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Eur/Usd - 4-5 centow korekty?

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Z punktu
widzenia AT rynek moze nadal kontynuowac
wzrosty, lecz jesli pojawi sie korekta
spadkowa, moze by¢ dos¢ gteboka i siegnac
poziomu 1,3700, a nawet 1,3600.".

Z dzisiejszego punktu widzenia, gdy rynek
dotart tuz pod poziom 1,4300, jestem
zmuszony zweryfikowaé ocene zasiegu
korekty. Jesli taka korekta zacznie sie z
obecnego poziomu, spadek nie powinien
przekroczy¢ poziomu 1,3800. Dlaczego tak
sqdze? Jako statystyk i ekonometryk patrze
na zachodzace prawidtowosci, powtarzalnosci
i analogie. I na podstawie tych obserwacji
wyciggam whnioski.

Od 2002 roku mielismy siedem matych korekt
spadkowych o szerokosci 4-5 centow oraz
trzy korekty mocne o szerokosci 10-15
centéw.

Na podstawie réznych prawidtowosci moge
postawi¢ teze, iz najblizsza  korekta
spadkowa, bedzie miata 4-5 centéw zasiegu.
Jesli przyjac zatozenie, ze korekta ta zacznie
sie z poziomu w okolicach 1,4300, jej zasieg
maksymalny mozna moze siegnaé¢ poziomu
1,3800.

Jesli korekta zacznie sie z wyzszego poziomu,
jej  zakonczenie takze trzeba bedzie
wyznaczy¢ wyzej niz wspomniane 1,3800. Na
wiekszgq korekte o zasiegu 10-15 centéow
bedzie mozna liczy¢ dopiero po zakonczeniu
roku,

Poki co warto nadal grac na ostabienie Dolara
utrzymujac krotka pozycje w Dolarach (czyli
na przykfad dtuga pozycje Eur/Usd lub krotka
pozycje Usd/PIn). Co jaki$ czas warto ostonic
wypracowany zysk za pomocq opcji PUT na
parze Eur/Usd czy tez opcjq CALL na parze
Usd/PIn.

W ten sposéb moze uda sie wycisngé
naprawde spory zysk, zanim rynek
ostatecznie nie rozpocznie silniejszej korekty.

W mojej ocenie wtasnie nadszedt czas, by
takie opcje PUT ponownie kupi¢. Aby za takie
opcje nie ptaci¢, mozna wystawic inne opcje -
na przyktad opcje PUT (z nizszym kursem
wykonania) z dalszym terminem wygasania.
Lub tez opcje CALL (z wyzszym kursem
wykonania).

Teraz podobnie jak tydzien temu spdjrzmy na
wykres dtugoterminowy.

Uderzajqco podobne do siebie sq dwa okresy:
okres 1987-1990 oraz biezacy 2004-2007.
Wykres $wiec kwartalnych wskazuje, iz jesli
historia miataby sie powtdrzyé, czekac¢ nas
powinien teraz wzrost kursu Eur/Usd do
konca roku az do poziomu 1,45-1,46.

Przyjrzyjmy sie uwaznie wspomnianemu
wykresowi. W grudniu 1988 najwyzszy
poziom notowan to 1,2415. Potem nastapita
silna korekta, by na koniec 1990 roku kurs
ustanowit nowe maksimum znajdujace sie na
wysokoséci 1,3500 - czyli 0 11 centédw
wyzsze, niz maksimum zanotowane w 1987
roku.

Co ciekawe obydwa szczyty zostaty
przedzielone silng korekta, podczas ktorej
MACD wskazywato na trend spadkowy a
oscylator wszedt w strefe wyprzedania dajac
sygnat dla dtugoterminowych inwestoréw do
odnawiania dtugich pozycji.

Teraz spdjrzmy na biezgcy okres. W grudniu
2004 rynek ustanowit maksimum 1,3665.
Potem nastgpita silna korekt spadkowa -
podobna do tej z roku 1988. MACD kwartalne
podobnie jak wtedy, tak i teraz wskazuje na
trend rosnacy, a oscylator (identycznie jak w
1988 roku) wchodzac w strefe wyprzedania
dat sygnat do odnawiania dtugich pozycji.
Teraz przebiliSmy szczyt z 2004 roku.

Jesli wiec obecna fala miataby siegnac
poziomu o 11 centdw wyzszego niz z grudnia
2004, to zakonczenie tej fali wzrostowej
nalezatoby wypatrywac¢ w okolicy 1,4750.

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

@

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

Strona1z29



Olipha iR

voice + electronic brokerage

W styczniu 2008 nalezatoby wiec oczekiwad powinna pojawi¢ sie ostatnia silna fala
(idac tg analogia) silnej korekty spadkowej — wzrostowa zakonczona gdzies w okolicach
podobnej do tej z roku 2005. Lecz po niej 1,5200
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Spdjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw tych dwdch rynkdéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,356%.
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Obecnie (dane z piagtku 28 wrzesnia 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 7,3 punktu
bazowego, czyli do poziomu 4,283%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajg sie jeszcze dwdch obnizek stép procentowych z poziomu 4,75% do 4,25%.
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Co ciekawe pomimo obnizenia przez FOMC stop procentowych, rynkowe stawki nadal utrzymywane
sg na bardzo wysokim poziomie - prawie 50 punktéw powyzej stawki FED Rate. Swiadczy to o
utrzymujacej sie niskiej ptynnosci pieniqdza nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale réwniez w
Eurolandzie (tutaj sytuacje jest bowiem podobna - patrz ponizsze wykresy).
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD

dla stép Euro
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do poziomu 4,472% obecnie, czyli o 1,8 punktéw bazowych Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewaja sie maksymalnie dwdch podwyzek stép procentowych w wykonaniu EBC - do poziomu
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4,50% - w cigqgu najblizszych 12 miesiecy. Co ciekawe stawki rynkowe utrzymuja sie na jeszcze
wyzszym poziomie (w poréwnaniu do stopy EBC Rate) niz w Stanach Zjednoczonych. W
Eurolandzie bowiem stawki rynkowe utrzymujg sie prawie 100 punktéw powyzej EBC Rate.
Ptynnos¢ sektora bankowego w Europie jest jeszcze gorsza niz w USA. Czyzbysmy wkrotce
dowiedzieli sie o jakim$ ,trupie w szafie” przechowywanym w Deutsche Banku, czy tez innym
duzym banku europejskim? Gdyby tak sie stato, odwrdét od Euro mogitby by¢ réwnie silny, jak
niedawny odwrdt od Dolara oraz od Funta. Radze zachowac wiec czujnos$¢ — stad sugestia o zakupie
opcji PUT Eur/Usd lub/i opcji CALL Usd/PIn

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Spéjrzmy teraz na wykres obrazujacy réznice pomiedzy terminowymi stopami procentowymi dla
Euro i Dolara .Prawy kraniec tej krzywej przesunat sie w gére o 9,0 punktdéw bazowych (z +0,098%
do +0,188%).
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy wyjdzie ponad poziom ZERO (czyli stopy

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

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:
Kurs Koszyka, po przebiciu wsparcia
znajdujacego sie na wysokosci 3,23,
kontynuuje marsz ,na potudnie”. Ztoty staje
sie coraz silniejszy i to pomimo

utrzymujacego sie napiecia na zagranicznych
rynkach finansowych oraz trwajacej kampanii
wyborczej w Polsce. Spora grupa uczestnikow
naszego rynku walutowego nadal jest mocno
przeswiadczona, iz poziom 3,74 Ztotego za
Euro nie zostanie pokonany, co skfania ich do
spekulacyjnego zakupu Euro. Tylko dzieki

temu utrzymujemy sie nadal powyzej
wspomnianego wsparcia. Sprzedajacy walute
mysla  podobnie,  wstrzymujac sie z

przeprowadzaniem transakcji w oczekiwaniu
na ,wyborczg korekte”. Nawis podazowy wiec
narasta z kazdym dniem. Jesli w pazdzierniku
nie wystgpi oczekiwana przez wielu korekta,
tempo umocnienia Ztotego w listopadzie i
grudniu moze by¢ wiec piorunujace!

By¢ moze eksporterzy, ktérzy nadal nie
pozabezpieczali swych przychodéw, maja
obecnie ostatnig ku temu szanse. Eksporterzy
dolarowi oraz majacy przychody w Funtach
jeszcze niedawno mieli podobne szanse. Jedni
te szanse wykorzystali, inni tych szans nie
wykorzystali i dzi§ w nerwowej atmosferze
wypatrujg zakonczenia fali spadkowej.
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Krotkoterminowo:

Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporterow -
eksporterzy juz dawno
pozabezpieczali swe przychody
spodziewane do konca roku. Teraz
ewentualng ostatnia w tym roku
korekte (jaka moze sie pojawi¢ do
potowy pazdziernika) warto bedzie
wykorzysta¢ do zabezpieczenia swych
przychoddéw spodziewanych w
pierwszym kwartale nowego roku.
Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow
importerzy powinni miec
zabezpieczenia tylko na wrzesien i
pazdziernik. Listopad i grudzien
celowo pozostawiamy
niezabezpieczony. Jest bowiem spora
szansa ha to, by w ostatnich
tygodniach roku kupowaé walute po
coraz nizszych cenach.

Dtugoterminowo:
Oszczednosci. W  dalszym
utrzymujemy w portfelach Ztote.
Kredyty. Ostatnie gwattowne
umocnienie Yena oraz jednoczesne
ostabienie Ztotego bylo doskonatg

ciggu
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okazjg do przewalutowania kredytéw
zlotowych na kredyty nominowane w

Niebezpieczenstwo odwrécenia trendu dla
Ztotego (o ktorym wspominatem w kilku
poprzednich raportach), zostato definitywnie
oddalone. Kolejnej  silniejszej  korekty
ostabienia naszej waluty mozemy sie teraz
spodziewa¢ dopiero w okresie kwiecien-
czerwiec. Ale zanim taka nerwowa atmosfera
sie pojawi, Ztoty moze osiggna¢ abstrakcyjne
poziomy wyceny. Kurs Koszyka moze spasc
nawet do poziomu 3 Ztotych, Kurs Dolara do
2,45, Euro do 3,60, a Funta do 4,90.

Eksporterzy  powinni mie¢ $wiadomosc
takiego ryzyka i zabezpiecza¢ sie ilekro¢ na
rynku pojawi sie korekta ostabiajgqce naszg
walute krajowa.

Warto przypomnieé, iz w tym roku w Polsce
mieliSmy  wyjatkowy urodzaj zbdz. Na
zachodzie Europy w tym samym czasie
mieliSmy zas$ wielki nieurodzaj. W efekcie
tego ceny zbdéz na rynku Swiatowym
gwattownie poszty w gore, a nasi eksporterzy
skorzystali z okazji, by zarobié¢ na tym krocie.

W listopadzie zacznie sie sptyw ptatnosci od
zagranicznych odbiorcéw.

Yenach japonskich.

Ponadto na umocnienie Ztotego coraz wiekszy
wplyw majgq Polacy pracujacy za granica,
ktorzy przesytaja czes¢ swych wynagrodzen
do swych rodzin w Polsce. Wedtug
najnowszych szacunkéw NBP,
$redniomiesieczne przeptywy dewizowe od
Polakéw pracujacych za granicg wzrosty do
okoto 2 miliardow Euro. Zjawisko to przybiera
na sile tempem okoto 60 milionéw Euro na
miesigc. Gdyby wiec dynamika ta zostata
utrzymana przez najblizszy rok, w 2008 roku
miesieczny strumien gotéwki przesytanej z
zagranicy przez Polakdw do swych rodzin
mogtby osiggnaé poziom 3 miliardéw Euro
miesiecznie. Byloby to pieciokrotnie wiecej
niz wszystkie fundusze unijne razem wziete.

Wszystko wskazuje wiec na to, iz Zioty na
przestrzeni kilku lat bedzie coraz silniejszy.
Pamietajmy jednak, iz nawet w najsilniejszym
trendzie, co jaki$ czas pojawiajq sie korekty.
Przysztoroczna korekta wiosenna moze miec
duzo wiekszy zasieg niz to miato miejsce w
tym roku. Spodziewam sie, iz po osiggnieciu
dna, Koszyk moze podskoczy¢ w gdre nawet
0 30 groszy!
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Spéjrzmy na wykres swiec tygodniowych. Po

spadku kursu Koszyka ponizej dotka z lipca, Caty czas wypetnia nam sie spadek
zmianie ulegt obraz sytuacji. Ponownie wynikajacy z formacji DIAMENTU. Minimalny
poruszamy sie w doét w obrebie opadajacego zasieg spadku, to 3,15.

KLINA, ktorego ramiona schodzg sie ze sobg
dopiero na wysokosci 3,00.

PLM BASKETSD (3.20140,3.22960, 320080, 321000, -0.00230)
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Kurs bieZacy (bid) 3,2100 3.0741 | 26459 | 22710 5,4040

Poziom Eur/Usd - 14264 Koszyk | Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Gbp/PIn
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3,3100 3.8917 | 2,7283 | 23417 5,9723

Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3,2600 3.8329 | 26871 2,3064 54882

Pierwszy poziom oporu (bid) 3,2300 37976 | 2.6624 | 2,2851 54377

Pierwszy poziom wsparcia (bid} 3,1770 3.,7353 | 26187 | 2,2477 5,3484

Impaort Drugi poziom wsparcia (bid) 3,1500 3,7036 | 25964 | 2,2286 5,3030

Trzeci poziom wsparcia (bid) 30650 3.6036 | 25264 | 2,1684 5,1599

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jake horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesigc platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,54%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w piatek 28 wrzesnia utrzymat poziom 5,54%. Takiego poziomu stép procentowych (30
dniowych) w Polsce spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu dzisiejszym. Ksztait krzywej
FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego zaktadajq dalsze podwyzki stép o 75

punktow (do poziomu 5,50%) w ciggu nadchodzacego roku.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Na rynku polskich obligacji ceny Powinnismy przyja¢ zatozenie, iz na rynku
ustabilizowaty sie, a rentowno$¢ 5-letnich pojawit sie trend horyzontalny o szerokosci
obligacji  oscyluje w  okolicy 5,50%. 4,80-5,70%. Po raz pierwszy od lutego
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biezacego roku MACD wskazuje na trend

spadku rentownosci - czyli wzrostu cen Na rynku amerykanskich obligacji po dwéch
obligacji. Taki stan rzeczy moze byc tygodniach spadku cen (wzrostu
sygnatem dla inwestorow o dluzszym rentownosci), ceny ponownie zaczety rosnac.
horyzoncie inwestycyjnym, do odnawiania Korekta dotarta wiec jedynie do pierwszego
oraz powiekszania swych portfeli zniesienia  Fibonacciego (38,2%). Teraz
obligacyjnych. Dla zagranicznych inwestorow, czeka¢ nas powinien ponowny ruch w
ktorzy jaki$ czas temu zredukowali swoje kierunku 4,30%.

portfele w Polsce, jest to sygnat do powrotu
na Polski rynek.

57 POLISH BOMD YIELD 5% (5.458000, 5.51000, 5.48000, 5.49000, +0.0000)
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Eur/Pln - w kierunku 3,74

Od trzech tygodni wspominam: ,Pamietac
nalezy, iz w razie wytamania sie konsolidacji
3,74-3,86, rynek z wysokim
prawdopodobiefstwem wykona 12-groszowy
ruch zgodny z kierunkiem wybicia. Bedzie to
wiec albo wzrost w okolice 3,98 (w przypadku
wyjsécia gorg z konsolidacji|) lub spadek do
3,62 w przypadku wylamania sie z tej
konsolidacji dotem. Tak bowiem zachowujg
sie rynki finansowe pod wzgledem
statystycznym. Warto o tym pamietad.”.

Dwa tygodnie temu zas dodatem, iz: ,Widzac
determinacje posiadaczy walut do ich
pozbywania sie jestem skionny zawezic¢
szerokos$¢ konsolidacji do 3,74-3,80. Kazde
zejscie w kierunku dolnego ograniczenia
konsolidacji bedzie dla importeréw sygnatem
do powiekszenia swych zabezpieczen do
dwéch miesiecy wprzdéd (patrz zataczona
tabela w czesci dotyczacej Koszyka).”.

Dzi$ opdr techniczny umiejscawiam jeszcze
nizej — bo na poziomie 3,78.

Z punktu widzenia AT wiasnie pojawit sie
sygnat do otwierania krotkich  pozycji
spekulacyjnych. MACD dzienne wskazuje
bowiem na trend spadkowy, a oscylator

EURMPLMN 1:1 (3.77880,3.77990, 3.76540, 3.77050, -0.00710)

wszedt w strefe wykupienia i jest to pierwsza
korekta po zmienia trendu ze wzrostowego na
spadkowy. Eksporterzy moggq wiec teraz
wystawia¢ dodatkowe opcje CALL 3,78 z
jednomiesiecznym terminem wygasania
otrzymujac 2-3 grosze premii z tego tytutu.
Nie namawiam rzecz jasna do spekulacji.
Jedynie informuje o nadarzajacej sie ku temu
okazji.

Zgodnie z zasada podkreslang przeze mnie
przy kazdej okazji mdwiaca, iz zabezpieczac
sie  TRZEBA, a odbezpiecza¢ sie (czyli
spekulowad) MOZNA.

Gdyby w nadchodzacych tygodniach kurs
Euro spadt ponizej 3,74, wrdca obawy
eksporteréw posiadajacych tak zwane opcje
binarne. Opcje te przestajg chroni¢ przed
spadkiem, jesli osiggniety zostanie okreslony
niski poziom notowan. Przypominam
wszystkim, ktérzy takie dziurawe
zabezpieczenia posiadaja, by natozy¢ na nie
odwrécony korytarz, jako tate. Dzi$ jeszcze
takie transakcje majgq sens. Jesli jednak
spadniemy ponizej 3,73, uchronienie sie
przed katastrofg bedzie prawie niemozliwe.
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EURPLM 1:1 (3.74800,3.78130, 3.74650, 3.77050, +0.01370)
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Usd/PIn - na koniec roku 2,50?

Od kilku tygodni przypominam, iz miesigc
temu ostatni spdznialscy zabezpieczyli sie do
konca roku po cenie 2,8600. Celowo
podkreslam stowo ,spdznialscy”, gdyz po raz
pierwszy sygnat do zabezpieczenia sie na caty
2007 rok pojawit sie w styczniu przy cenie
3,05-3,06. Wtedy to przeprowadzilismy
transakcje na caty rok na przod dla naszych
najbardziej przezornych Klientow.

Na poczatku czerwca pojawita sie druga
okazja dla lekko spéznionyxh. Wtedy to po
cenie 2,89-2,90 zabezpieczaliSmy nowych
Klientow, a starzy Klienci (ktérzy zrobili
transakcje w styczniu po cenie o 15 groszy
wyzszej) otworzyli jedynie nieco
,nadmiarowych zabezpieczen” z myslg o ich
spekulacyjnym odsprzedaniu w razie
pojawienia sie fali spadkowej (te nadmiarowe
zabezpieczenia zamykaliSmy po cenie 2,7500
- czyli z 14 groszowym zyskiem).

Wreszcie w sierpniu pojawita sie trzecia
okazja dla spdznialskich do zabezpieczenia

sie po cenie 2,8600. Nowych Klientéw
zabezpieczaliSmy po tej cenie, a starzy po raz
kolejny otworzyli ,hadmiarowe
zabezpieczenia” z mysla o ich zamknieciu z
zyskiem. Pozycje te ochroniliSmy za pomocg
pazdziernikowych opcji CALL 2,72, za ktére
zaptacilismy nie gotdéwka, lecz dzieki
wystawieniu grudniowych opcji CALL 2,80 o
podwdjnym nominale.

W ten sposob ewentualna korekta wzrostowa
nie odbierze nam wypracowanych zyskow z
zabezpieczen.

Tydzien temu dodatem jeszcze, iz: ,Teraz
dalszy plan postepowania to oczekiwanie na
spadek kursu Usd/PIn w okolice 2,64. Jesli
taki spadek sie pojawi, warto bedzie odkupic
potowe wystawionych grudniowych opcji CALL
2,80 i w ich miejsce wystawi¢ grudniowe
opcje PUT 2,48. Dzieki temu zaptacona
premia za odkup opcji CALL zostanie pokryta
z wystawionych opcji PUT 2,48. Ryzyko
wystawionych opcji zostanie wiec

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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rozproszone, gdyz rynek nie bedzie mdgt byc
jednoczesnie powyzej 2,80 i ponizej 2,48.".

Pod koniec pigtkowych notowan (pdéznym
wieczorem) kurs Dolara spadt wilasnie do
wspomnianego poziomu 2,6400 ask. Jesli
wiec mamy trzymac sie przyjetego planu
dziatania, powinnismy teraz odkupi¢ potowe
wystawionych grudniowych opcji CALL 2,80 i
w to miejsce wystawi¢ grudniowe PUT 2,48.
Transakcja bedzie zero-kosztowa z punktu
widzenia wartosci otrzymanej i zaptaconej
premii za opcje.

Wystawiona opcja PUT 2,48 oznacza, iz w
razie spadku kursu Usd/PIn w grudniu, opcja
wejdzie w cene zamykajac jednoczesnie
nasze krétkie pozycje futures utrzymywane
od poziomu 2,86. W mojej ocenie taka
transakcja jest jak najbardziej racjonalna.

spadek w okolice 2,66-2,67. Jesli na tej
wysokosci rynek zacznie sie konsolidowad
tak, jak to miato miejsce w lipcu, mozliwe
jest mocniejsze wybicie w gdére nawet w
okolice 2,76-2,77.".

Akapit nizej dodatem wtedy, iz: ,Z drugiej
strony pamietajmy, iz moze nam sie
zrealizowa¢ inna prawidtowos$¢ - wedtug tej
prawidtowosci, po ustaleniu podwdjnego
szczytu kurs Dolara spada o 30 groszy
jednym ciagiem bez korekty. Gdyby ten
scenariusz miat sie teraz realizowaé, to dna
mogliby$my upatrywaé dopiero w okolicach
2,56.".

Sytuacja jest wiec dos¢ interesujgca. Ruch w
kierunku 2,56 wydaje sie by¢ obecnie
najbardziej prawdopodobny. Spekulacyjnie
mozna wiec nadal utrzymywac krotkie
pozycje (czyli importerzy nie muszg sie

Ponadto tydzien temu wspomniatem jeszcze, spieszy¢ z przeprowadzaniem kolejnych
iz: ,Uderzajace jest podobienstwo obecnej transakcji zabezpieczajacych, ktore
sytuacji do tej z poczatku czerwca - zamknetyby spekulacje). Transakcje dla
zaznaczytem to na wykresie dwiema elipsami. eksporteréw - odkup opcji CALL i
Jesli scenariusz nadal bedzie sie realizowac wystawienie PUT - warto jednak
zgodnie z planem, czekac nas teraz powinien przeprowadzic.
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Gbp/PIn - szansa na korekte do 5,48

Stato sie to, przed czym przestrzegatem
eksporterow majacych przychody w Funtach.
Na fali wyprzedazy waluty brytyjskiej na
rynkach s$wiatowych (co zwigzane byto z
problemami banku Northern Rock
udzielajgcego kredytow hipotecznych), kurs
Funta w Polsce spadt ponizej bardzo waznego
poziomu 5,48. Teraz najprawdopodobniej
zacznie sie realizowa¢ formacja potrojnego
szczytu (szczyty na poziOmie 6,00 z linig szyi
na poziomie 5,48). Statystyki podpowiadajg
nam, iz w takich sytuacjach zasieg spadku,
po przetamaniu linii szyi jest zwykle réwny
wysokosci formacji. W naszym przypadku
bytby to wiec spadek w okolice 4,90.

Eksporterzy, ktérzy pare miesiecy temu
zabezpieczyli sie korytarzem 5,80-6,00 nie
zawracajq sobie rzecz jasna gtowy obecnymi
wahaniami kursu. Majg bowiem do konca
roku zagwarantowany kurs 5,80 z szansa na
6,00. Wszelkie korekty wzrostowe
wykorzystuja do otwarcia nadmiarowych
spekulacyjnych krétkich pozycji z myslg o ich
zamknieciu po mocnym spadku i do
zrealizowania zysku. I zgodnie z tg strategiq
postepujemy.

Eksporterzy, ktérzy nie posiadajg
zabezpieczenia w postaci korytarza 5,80-6,00
wykorzystali ostatnie wzrosty w okolice 5,70
do zabezpieczenia sie korytarzem 5,50-5,90.
W ten sposéb mogg teraz spokojnie
przeczeka¢ obecny spadek Kkursu ponizej
5,50. Ten kurs bowiem bedzie teraz
gwarantem spokoju. Nie odebraliSmy sobie
rzecz jasna szansy sprzedania Funtow nawet
po cenie 5,90 - jesli tylko rynek stworzy nam
takg okazje (w co watpie), wykorzystamy to.
Ale 5,50 mamy juz w kieszeni w najgorszym
razie.

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. Pamieta¢ nalezy, iz sygnaty
oparte o $wiece kwartalne mogg mie¢ nawet
potroczne wyprzedzenie. By¢ moze wiec
zanim dojdzie do takiego spadku kursu Funt-
Dolar, czeka¢ nas bedzie jeszcze do grudnia
ruch na rekordy powyzej 2,10!

Teraz ewentualna korekta wzrostowa nie
powinna przekroczy¢ poziomu 5,48-5,50.
Gdyby taki podskok sie pojawit, warte
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zastanowienia bedzie spekulacyjny zakup
opcji PUT 5,36 wygasajacych w grudniu z
jednoczesnym wystawieniem grudniowych
opcji CALL 5,56. Dzieki temu transakcja
bedzie zero-kosztowa. Jesli na koniec roku
kurs Funta spadnie ponizej 5,00, zanotujemy
pokazny 36 groszowy zysk z otwartych

Korekta wzrostowa powoli nabiera tempa.
Warto zwréci¢ uwage, iz MACD dzienne
pokazuje trend spadkowy (Bearish), a
oscylator zmierza w  kierunku  strefy
wykupienia. Gdy oscylator osiggnie te strefe,
bedziemy mieli silny sygnat do sprzedawania
Funtow.

pozycji.

Badzmy wiec przygotowani do dziatania.

GBERPLM1:1 (5.39060,5 .41680,5 35530 ,5.40350,-0.00300)
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Chf/PIn - w kierunku 2,25

Kurs Chf/PIn porusza sie w obrebie znajduje sie na wysokosci 2,2550, zas opdr
opadajacego kanatu. Najblizsze wsparcie na wysokosci 2,2900 oraz 2,3050.
CHF/PLM 11 (227730, 227820, 226700, 1 -0.00720)
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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 usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR Bl BLI =100 BUY 4 1] 4 1
uso SELL BLI SELL Bl 2 2 1] 3
GBP SELL SELL SELL Bl 1 3 -2 4
CHF SELL B BLI Bl &) 1 2 2
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 3

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

EUR BLY BLY SELL SELL 2 2 a 3
usp SELL BLUY SELL SELL 1 3 -2 4
GEP SELL SELL SELL 0 4 -4 ]
CHF BUY BLY BLUY SELL = 1 2 2
JPY BUY BUY BLY BUY 4 0 4 i
Buy/Sell 0/3 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat
m 310 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnose
Obecnie:
MACD-daily EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BLY BLIY BLY BUY 4 a 4 1
usD SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
GEP SELL BLY SELL BUY 2 2 a 3
CHF SELL LY BLIY BUY 3 1 2 2
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 i)
MACD-weekly EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR LY BLIY SELL SELL 2 2 a 3
usD SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
CHF BLY BLY BLY SELL 3 1 2 2
JPY BUY BLY BUY BUY 4 1] 4 1
Buy/Sell 043 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 1.2 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 241 wiarygodny sygnat
m 30 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 poziomu
zo6ttego na zielony) dla trendu
krétkoterminowego. Oznacza to, iz
inwestorzy krétkoterminowi powinni teraz
transakcje przeprowadzac rzadziej, z
wiekszym lewarem, wezszym stop-loss,
szerszym take-profit. W krotkim terminie w
chwili obecnej preferowane diugie pozycje
otwierane podczas ptytkich korekt
spadkowych (1,41007?). kto$ posiada dtugg
pozycje otwarta po cenie 1,3560, warto
ochroni¢ jg opcjami PUT, lecz dtugie pozycje
futures nadal trzymaé. Jest bowiem szansa
na dalszy ruch w kierunku 1,45 bez zadnej
korekty.

Wrécmy teraz do
jednowymiarowej AT.

klasycznej

Wartg uwagi para jest Euro-Frank. Na
wykresie swiec tygodniowych zbliza nam sie
sygnat do otwierania krotkich  pozycji
spekulacyjnych. MACD wskazuje bowiem na

Dla trendu srednioterminowego poziom
szumu trzymat sie na wczesniejszym
poziomie (niebieski). Przy $rednioterminowej
spekulacji transakcje powinno sie wiec
wykonywacé bardzo czesto, z bardzo matym
lewarem, bardzo szerokim stop-loss oraz
bardzo waskim take-profit. W S$rednim
terminie w chwili obecnej preferowane diugie
pozycje otwierane podczas gtebokich korekt
spadkowych (1,37007?).

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

trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe
wykupienia i jest to pierwsza korekta
wzrostowa po zmianie kierunku trendu ze
wzrostowego na spadkowy. Przy cenie 1,6600
mozna wiec zaryzykowac otwarcie krotkiej
pozycji z linia obrony znajdujaca sie tuz
powyzej ostatniego szczytu.

FUR/CHF 11 1 B51A0 1 AR130 1 RAREN 1 BROAN H1 00921

1.66 3
1.659 5
1.64 5

1.63 5

162 4
161 3
1.60 4
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157 3
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Na parze Eur/Jpy sytuacja jest identyczna. MACD tygodniowe wskazuje na trend spadkowy, a
oscylator wszedt do strefy wykupienia i jest to pierwsza korekta wzrostowa po zmianie kierunku
trendu ze wzrostowego na spadkowy. Krétkie pozycje otwierane po cenach z okolic 165 powinny

by¢ dos$¢ bezpieczna inwestycja.

1703 EUR/PY 1:1 {162.560,163.920,160.970,163710,40.96001) E 170
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Ciekawie wyglada tez para Gbp/Chf. Tutaj na wykresie Swiec dziennych zblizamy sie do pojawienia
sie sygnatu krétkich pozycji. Opor techniczny 2,3850 zdaje sie potwierdzac, iz po tej cenie warto
sprzedac Funta i kupi¢ za to Franka.
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Podobna sytuacja (tyle ze na wykresie swiec tygodniowych) wystepuje na parze Frank-Yen. Tutaj
lada tydzien pojawi sie sygnat do sprzedawania Frankow na rzecz Yenow.

CHFAPY 1:1 (35.4300,58.9310,97 5240 95 5420, 40.05300)

102 — 102
101 mlﬂ“l - 101
100 | 100

* o' [

: nwﬁmwp ’+ |
gz'ﬂ*mﬁﬁlmﬁw*” | 5

| Bl ALY Lkl L L |
=R=R=
(]

JIII|AII|é”I|IIIIII IIIIE IIIIIII|IIIIIIUIII|“II”IIII|IIIIIII|III2I|:I|IDIIII|IIIAIIP:’1IIIJIII|‘JE

Gdyby wszystkie powyzsze sygnaty okazaty sie wiarygodne, czekatby nas ponowny powrét
inwestoréw do walut niskoprocentowych — czyli najpierw odkup sprzedanych wczesniej Frankdéw, a
nastepnie odkup Yendw.

Na rynku Ztota na wykresie swiec tygodniowych przetamane zostato maksimum z maja 2006.
Rynek idzie teraz w kierunku rekordu wszechczaséw zanotowanego w 1980 roku.
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Pora na rynek miedzi. MACD tygodniowe wszedt do strefy wykupienia. Przy cenie z
wskazuje na trend spadkowy, a oscylator okolic 380 warto otwierac krotkie pozycje.
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Rynek ropy. Po przetamaniu szczytu z dalszego wzrostu ceny ropy - nawet okolice
sierpnia 2006, otworzyta sie droga do 100 Dolaréw za barytke.

BRENT OIL FUTURE (788100, 50.5700, 76.3400, 75.5600, Ef22EIEIEI /
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Jeszcze jedna uwaga. Dzieki wejsciu firmy AFS w struktury kapitatowe Cantor Fitzgerald
(www.cantor.com) oraz BGC International (www.bgcpartners.com) mozliwe stato sie zaoferowanie
wielu nowych produktéw oraz ustug dla Klientéow AFS (na przyktad dostep do instrumentow
notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na $wiecie, zarzadzanie rachunkami na
zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy zaoferowac
najwiekszg w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ziotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rowniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.
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PODSUMOWANIE roku 2006 i plany na rok 2007

W ostatniej czesci raportu przedstawiam podsumowanie tego, co w ciggu roku dokonalismy w
sferze zarzadzania ryzykiem walutowym dla naszych Klientow. Z pierwszej tabelki mozemy
odczytac, jakie byty kursy minimalne i maksymalne w ciqgu roku dla Euro, Dolara i dla catego
Koszyka. Sredni kurs roczny zostat wyliczony na podstawie dziennych kurséw NBP.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajgce dla importerdow, to:

1. Importerzy Euro przez caty rok 2006 nie kupili waluty drozej niz po cenie 3,85.
Zabezpieczenia czynione w marcu 2006 w chwili gdy kurs spadt w okolice 3,75 pozwolity przetrwac
calg silng korekte wzrostowg korzystajac z korytarza 3,65-3,85 oraz z diugich pozycji futures. W
chwili gdy wygasaty zabezpieczenia czynione w marcu, rynek ponownie spadt ponizej 3,85, co
pozwolito odbudowac portfel zabezpieczen. Co ciekawe w okresie marzec-kwiecien wystawiane byty
opcje PUT z kursem wykonania 3,75, za ktore importerzy otrzymali okoto 8 groszy premii. Opcje te
wygasty bez wartosci, co oznacza, iz cze$¢ waluty kupionej (poprzez dtugie pozycje futures) po
kursie 3,76 miato efektywna cene 3,68! Nie byto tego co prawda wiele - jakies dwumiesigczne
ptatnosci importowe, czyli 1/6 catorocznych zabezpieczen. Srednia cena, po ktérej nasi Klienci
kupili Euro w catym 2006 roku, to 3,80 i jest to o ponad 10 groszy taniej niz Srednioroczny kurs
Eur/PIn wyliczony na podstawie wszystkich dziennych kurséow NBP.

2. W przypadku importu dolarowego za kazdym razem gdy kurs spadat w okolice 3 Ztotych
otwieraliSmy korytarze 2,90-3,10 oraz otwieraliSmy dtugie pozycje futures, dzieki czemu udato sie
przetrwac kilka mocnych fal wzrostowych bez nerwoéw. Dolary byty kupione najdrozej po cenie 3,10
- wiasnie dzieki posiadanym opcjom CALL 3,10, ktérych zakup sfinansowano poprzez wystawienie
opcji PUT 2,90. Dolary najtaniej kupione byty po cenie 2,90. Tutaj nie odwazyliSmy sie na
dodatkowe wystawienie opcji PUT z kursem wykonania 2,90 - tak jak to czynilismy w przypadku
Eur/PIn. Uwzgledniajac wykorzystanie opcji CALL 3,10 oraz dtugich pozycji futures otwieranych w
przedziale 3,00-3,10 wyznaczyliémy Srednig cene, po ktorej kupione zostaty Dolary przez caty 2006
rok - byto to 3,05, czyli o 5 groszy taniej niz srednioroczny kurs NBP.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace dla eksporterow, to:

1. Eksporterzy Euro nigdy nie sprzedawali waluty taniej niz po kursie 3,86. Przed spadkiem
ponizej tej ceny chronity bowiem krotkie pozycje futures oraz korytarze 3,86-4,06 otwierane pod
koniec roku 2005. Pézniej fala wzrostowa do 4,12 zostata wykorzystana do zabezpieczenia sie na
druga potowe roku 2006 oraz na caty rok 2007. Dodatkowo wystawione opcje CALL 4,12, za ktore
otrzymalismy 8 groszy premii dato efektywny kurs sprzedazy (dwumiesieczne przychody
eksportowe) wynoszacy 4,20! Srednio w roku kurs sprzedazy Euro wynidst wiec 4,04 i byt o prawie
14 groszy wyzszy niz srednioroczny kurs NBP.

2. Eksporterzy Dolarowi w koncéwce roku 2006 przezywali ciezkie chwile. Wygasa¢ zaczety
bowiem ostatnie zabezpieczenia otwierane jeszcze po cenach 3,16-3,30. Udato sie jednak dotrwac
do konca roku na resztce zabezpieczen, dzieki czemu w catym 2006 roku nigdy nie sprzedano
Dolarow taniej niz po 3,16 (opcje PUT stanowigce dét korytarzy opcyjnych). W chwili, gdy kurs
Dolara osiggat poziom 3,30 wystawialiSmy opcje CALL, za ktére otrzymaliSmy okoto 8 groszy
premii. Oznacza to, iz najwyzszy kurs, po jakim udato sig sprzeda¢ Dolary z uwzglednieniem
wystawionych opcji CALL wyniost 3,38! Srednio w roku walute sprzedano po kursie 3,24, czyli o 14
groszy drozej niz srednioroczny kurs NBP.

Podane wyniki zanotowaty firmy, ktére wspdtpracuja z nami od roku 2005. Jesli kto$ rozpoczat
wspoétprace z nami w trakcie roku i nie miat wczesniej zadnych zabezpieczen, byt zmuszony
sprzedawac¢ walute po znacznie nizszych kursach niz te podane w tabeli. W takich sytuacjach nie
moglismy pomaéc tak, jak pomagalismy Klientom o dtuzszym stazu. Niektérzy Klienci o dtugim stazu
nie przeprowadzali zalecanych przez nas transakcji, albo robili to w matej skali, przez co w
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niektérych przypadkach kursy sprzedazy (eksport) i kupna (import) byty gorsze niz podane w
tabeli.

Nie uwzgledniliSmy takze kilku transakcji spekulacyjnych, ktére przeprowadziliSmy w ciagu roku, a
ktore dodatkowo poprawity wyniki (obnizyty $redni kurs zakupu walut dla importeréow; podwyzszyty
$redni kurs sprzedazy walut dla eksporteréw). Byty to spekulacje polegajgce na zamknieciu czesci
zabezpieczen w chwili, gdy zysk z nich siegat 10-15 groszy. Nie wszyscy decydowali sie na takg
spekulacje i woleli trzymac zabezpieczenia az do dostawy waluty, nie zamykajac ich. Wszystkie te
informacje zostaty podane w tabeli.

Trzy kolejne diagramy przedstawiajg zabezpieczenia na rok 2007, jakie dokonali niektérzy Klienci
(nie wszyscy zdecydowali sie na zabezpieczenie sie na caty rok i na ustalenie na tej podstawie
swojego kursu budzetowego). Ci ktorzy zdecydowali sie na taki krok przeprowadzili transakcje
opcyjnie (korytarze) podane na diagramach. I tak:

1. Eksporterzy Euro otworzyli korytarze, w ktorych dét stanowig opcje PUT 3,96, a gora
ograniczona jest opcjami CALL poczawszy od 4,18. W ten sposob najnizszy kurs sprzedazy Euro w
roku 2007 bedzie wynosit 3,96 (i jest to kurs budzetowy dla tych firm). W trakcie roku bedziemy
mogli bezkarnie spekulowa¢ nadmiarowym zabezpieczeniem, jesli rynek da takie szanse. Sytuacja
jest wiec komfortowa.

2. Importerzy Dolarowi zdecydowali sie na otwarcie korytarzy 2,90-3,10, ktére zostaty pdzniej
przestawione w doét do 2,64-2,84 (w chwili gdy kurs spot spadt do 2,75), czyli o 26 groszy, za co
zaptacono 18 groszy. Oznacza to, iz po uwzglednieniu tej transakcji w roku 2007 najwyzszy kurs,
po ktérym zostang kupione Dolary nie przekroczy 3,02 - i jest to kurs budzetowy. D&t korytarzy
ograniczony opcjami PUT 2,64 oznacza, iz najnizszym kursem, po ktérym bedzie mozna kupic
Dolary bedzie 2,64 (8 groszy zyskane na przestawieniu w dot korytarza 2,90-3,10). Majac taki
korytarz bedzie mozna bezkarnie spekulowa¢ w ciggu roku nadmiarowym zabezpieczeniem - jesli
rynek da takie szanse.

3. Importerzy Euro zdecydowali sie na zbudowanie korytarzy 3,60-4,00. Kurs 4,00 jest wiec
kursem budzetowym, gdyz drozej waluty na pewno nie kupimy (chronia nas przed tym opcje CALL
4,00). DOt korytarzy ograniczony opcjami PUT 3,60-3,64 oznacza, iz w ciggu roku bedzie mozna
kupi¢ Euro nawet po cenie 3,60, jesli rynek da taka szanse. Ponadto bedzie mozna bezkarnie
spekulowa¢ nadmiarowym zabezpieczeniem.

4, Eksporterzy dolarowi w dniu 26 stycznia 2007 (jako ostatnia grupa) przeprowadzili
zabezpieczenie planu finansowego na caty rok 2007. Transakcje takie przeprowadziliSmy po kursie
spot 3,05. W przypadku zabezpieczenia na pierwszy kwartat 2007 sg to 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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Ollpha Rar?

Zmiana sredni | najtaniej | najdroze] | Srednio
(%) MNEF kupione | kupione | kupione

najtanie) | najdrozej | 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 23000) 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 wroky byt 3, 7475) dzieki dodatkoweru wystawieniu opc)i PUT 3,75, ktdre wygasty bez wartosc
Majdroze] sprzedane po 4 20 (mimo iz napwyzszy kurs woroku byt 4 1320) dzieki dodatkowemu wystawieniu opcji CALL 4 12, ktare wygasty bez wartosci
Majdroze] sprzedane po 3,38 (mimoa, iZ najwyzszy kurs wroku byt 3, 3100) dzieki dodatkowemu wystawieniu opcji CALL 3 30, ktdre wygasty bez wartosci

Fodane wyniki nie uwzgledniaja transakcji redukcji zabezpieczen polegajgce) na zamknieciu dtugich pozycji dla importera
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 1/3 posiadanych krotkoch pozyeji 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
Fb6
Spot

Data waluty

(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

2006-07-03
4 0700 Zabezpieczenie roczneqgo planu finansoweqgo
0B
Eksporter EUR 4.21
4,20
4,19
-CALL 4,18 4,097
4,091
4,086
4,080
4,070
+PUT 3.96 3.96 3.96 3.96

3 lipiec 2006 21 grudzien 2006

21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007
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Diata spot
Kurs spot
Pkt SYWAP 1 dzien

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty

Olipha iR

voice + electronic brokerage

2007-01-26
30520 Zabezpieczenie rocznego planu finansoweqo
06
Eksporter USD
3,16
3,14
CALL
FUT 2,99-3.00 Nie wystawiono CALL 3,038
3,032
3,052
+PUT 2,90 2,90 2,90

26 styczen 2007 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007 21 grudzien 2007
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Olipha iR

voice + electronic brokerage

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

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

Spodziewam sieg, iz w koncéwce roku 2007 Dolar bedzie ponownie staby, czyli kurs Eur/Usd po raz
kolejny ustanowi rekord notowan - nawet w okolicach 1,4700.

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 iS¢ w dét nawet w kierunku 3,60-3,65, ale poziomow tych raczej
nie pokonamy w roku 2007. Maksymalny wzrost nie powinien za$ 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 powinniémy wzrosna¢ powyzej 2,95. W takim przedziale 2,65-2,95 rynek moze poruszac
sie nawet kilka razy w cigqgu roku, podobnie jak to miato miejsce w roku 2006, gdy kurs oscylowat
w przedziale 3,00-3,30.

5. Kurs Chf/PIn. Tutaj maksymalny kurs nie powinien przekroczy¢ poziomu 2,55, za$ minimum
oceniam na 2,20. Jesli wiec zblizymy sie w okolice 2,50 warto bedzie przewalutowaé kredyty
hipoteczne ze 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 przestanie byc¢ silny
podobnie jak Dolar. A to oznacza, iz nalezy spodziewac sie spadku ponizej 5,45 - nawet do
poziomu 4,90 na koniec roku. Wzrosty zas nie powinny by¢ wieksze niz do 6,00.

Jesli chodzi o stopy procentowe, to w mojej ocenie czeka nas:
Wzrost stép w Polsce do poziomu 5,50-5,75%,

Spadek stép w USA z poziomu 5,25 do poziomu - 4,75%,
Wzrost stép w Eurolandzie, do poziomu 4,75%,

Wzrost stép w Szwajcarii do 3,25%,

Wzrost stép w Japonii do 1,25%.

Uhwn =

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladdéw autora i nie majq
charakteru rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek
walut lub papierow wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w
rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng odpowiedzialno$¢ za decyzje
inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskdw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody
autora. Zgode takg mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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