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Komentarz tygodniowy

2007-09-15

Eur/Usd - Dolar tani, ze az strach ...

Dwa tygodnie temu, kiedy to trwata korekta
spadkowa kursu Eur/Usd, iz: ,Nie powinnismy
spas¢ ponizej Srodowego dotka - czyli
1,3560. Na tej wysokosci znajduje sie
bowiem pierwsze zniesienie Fibonacciego
(38,2%). Jest wiec spora szansa na to, by
rynek z tego poziomu wykonat kolejny skok w
gore - nawet w kierunku 1,3850.”.

Na koncu raportu tygodniowego
przedstawiam wtedy sygnaty ptynace =z
Wielowymiarowej Analizy Technicznej (WAT).
Ktére wskazaty, iz po cenie 1,3560 warto
zagra¢ diugie pozycje. Takg dtugg pozycje
udato sie otworzy¢ i do dzi$ powinno sie ja
utrzymywac.

Tydzien temu, kiedy to kurs Euro-Dolara
zblizat sie do oporu technicznego 1,3850,
dopowiedziatem: ,Jestem do$¢ mocno
przekonany, iz w nadchodzacym tygodniu
rynek przebije sie przez ten opdr techniczny,
a lawina uruchamianych zlecenn stop-loss
moze wyciagna¢ kurs Euro-Dolara nawet w
okolice 1,4000.

Jak wiemy rynek dotart jedynie do poziomu
1,3912 i tam natrafiliSmy na wiekszq podaz
Euro i popyt na Dolara.

Teraz pora na korekte, ktéra troszke uspokoi
zaped rozemocjonowanych inwestoréw.
Sadze, iz korekta taka powinna zaj$¢ gdzies
w okolice 1,3700 lub 1,3600 (pierwsze lub
drugie zniesienie Fibonacciego). Zanim ta
korekta nastgpi, mozliwy jest jeszcze
wienczacy skok w gére, w okolice 1,4000. No
chyba, ze FOMC znaczaco zacznie obnizac
stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych.
Wtedy Dolar bytby tani, ze az strach...

Jesli FOMC nie zrobi niespodzianki, warto
bedzie zrealizowa¢ zusk z dtugich pozycji
badz to poprzez ich zamkniecie, badz tez za
pomoca spread PUT. Polega to na kupnie
szybko wygasajacych opcji PUT o wysokim
kursie wykonania i jednoczesnym
wystawieniu pdzniej wygasajacych (najlepiej
grudniowych) opcji PUT o nizszym kursie

wykonania. W ten sposéb powinno sie udad
sfinansowac strategie zero-kosztowo (premia
z wystawionej opcji PUT pokryje koszt zakupu
innej opcji PUT).

Jesli teraz kurs Eur/Usd zacznie spadad,
zaczniemy zyskiwac na szybciej wygasajacej
opcji PUT, ktdorg nastepnie bedzie mozna
sprzedaé. Jesli korekta spadkowa sie nie
pojawi i rynek bedzie nadal mocno szedt w
gore, opcje PUT wygasng bez wartosci, a my
nadal bedziemy zarabia¢ na posiadanych
dtugich pozycjach futures.

Strategie takg mozna przeprowadzi¢ réwniez
na parze Usd/PIn. Tam jednak realizacja
zysku przy cenie 2,7100 polega na zakupie
pazdziernikowych  opcji  CALL 2,72 i
wystawieniu grudniowych opcji CALL 3,80.
Oczywiscie caly czas utrzymujemy krétkie
pozycje Usd/PIn.

We wtorek FOMC podejmie decyzje w sprawie
wysokosci stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Uczestnicy rynku pienieznego
obstawiajg, iz FOMC obnizy stopy o 25
punktéow, z poziomu 5,25% do poziomu
5,00%.

Gdyby stopy procentowe nie zostaty ruszone
powinno to umocni¢ Dolara. Obnizka wieksza
niz 25 punktéw powinna zas Dolara ostabié.

W napieciu bedziemy wiec czeka¢ we wtorek
na godzine 20:15, gdyz dawno juz decyzja
FOMC nie byta tak wazna dla rynkow
finansowych i tak nieprzewidywalna.

Sugerowatbym nie spekulowac pod te decyzje
i poczeka¢ na reakcje rynku i na tresc
komunikatu.

Jesli juz miatbym spekulowaé, to raczej na
wzrost kursu Eur/Usd - ale dopiero po
wystapieniu ewentualnej korekty technicznej
- czyli po spadku do 1,3700 lub 1,3600.

Z punktu widzenia Analizy Technicznej, w
krotkim horyzoncie mamy wyrazny trend
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By¢ moze sygnat taki pojawi sie po zblizeniu
w okolice 1,4000. Warto wiec zachowad

czujnosc.
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Spéjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikéw tych dwoéch rynkéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,379%.

Oprocentowanie roczne
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Obecnie (dane z pigtku 14 wrzes$nia 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dot o 7,1 punktu
bazowego, czyli do poziomu 4,308%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajq sie az czterech obnizek stop procentowych z poziomu 5,25% do 4,25%.

Zanim jednak dojdzie do obnizania stop w Stanach Zjednoczonych mozliwy jest wczesniej mocny
podskok nawet w okolice 5,75% - na co wskazujq oczekiwania uczestnikéw rynku handlujacych
kontraktami futures oraz FRA na stope procentowg. Ma to rzecz jasna zwigzek z dalszym
utrzymywaniem sie niskiej ptynnosci sektora bankowego, ktéry ma coraz wieksze kiopoty z
kredytami hipotecznymi. Taka niska ptynnosc sektora bankowego utrzymuje sie jednak nie tylko w
Stanach Zjednoczonych, wiec na kurs Euro-Dolara nie powinno to mie¢ tym razem istotnego

wptywu.
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Spoéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro spadt z 4,564% tydzien temu
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do poziomu 4,435% obecnie, czyli o 12,9 punktéow bazowych Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajgq sie serii najpierw czterech podwyzek stép dla Euro - do poziomu 5,00% na przestrzeni
3 miesiecy oraz pdzniejszego stopniowego obnizania stop przez EBC z poziomu 5,00% do 4,50%.
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w dot o 5,6 punktdow bazowych (z
+0,184% do +0,128%).
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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.
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Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/PIn — Ztoty coraz silniejszy

Diagnoza:

Ztoty powoli, acz systematycznie umacnia sie
wzgledem Koszyka. Do potowy pazdziernika
mogg jeszcze pojawia¢ sie mate korekty
ostabiajace naszg walute, lecz im blizej konca
roku, tym Zioty powinien by¢ silniejszy. Od
wielu lat bowiem koncéwka roku sprzyja
Ztotemu. Ostatnia wypowiedZz minister
finansow Zyty Gilowskiej zdaje sie
potwierdza¢ te teze. W tym roku mamy
jeszcze jeden dodatkowy czynni, ktéry
powinien przyczyni¢ sie do wzrostu wartosci
Ztotego. Podczas gdy w catej Europie
Zachodniej wystgpit wielki nieurodzaj zbdz, w
Polsce mamy rekordowo wysokie zbiory.
Pozwolito to na olbrzymi eksport zboza za
granice - rekordowy w historii RP. Ptatnosci
za to zboze zaczng sptywac zza granicy
wiasnie pod koniec roku. W pazdzierniku
moze sie wiec zdarzy¢ rzecz niebywata -
warto$¢ eksportu moze by¢ wyzsza niz
importu. Gdyby tak sie stato, popyt na
Ztotego znaczaco przybratby na sile.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowo:
v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw -

Korzystajac z okazji, w ostatnich tygodniach
przeprowadzilismy wiele transakcji
zabezpieczajacych dla importeréw oraz
odbezpieczajacych (spekulacyjnie) dla
eksporterow. Klienci AFS, ktorzy
wspotpracujg z nami od dtuzszego czasu przy,
majq na ten rok zabezpieczenia dajace
mozliwo$¢ sprzedawania Euro po cenie nie
gorszej niz 3,96 oraz Dolaréw po cenie nie
gorszej niz 2,90.

Niestety nie wszyscy zdecydowali sie
zabezpieczy¢ swe przychody gdy byt ku temu
odpowiedni moment.

Wielu sie spdznito i zabezpieczyto sie po cenie
3,88 w przypadku Euro oraz 2,86 w
przypadku Dolara. Teraz ze spokojem
obserwujemy ewentualng silng fale spadku
kursow i jesli pojawi sie euforia w koncéwce
roku, mozemy zredukowac cze$¢ swych
zabezpieczen inkasujac pokazne zyski.

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
przychodéw spodziewanych w
pierwszym kwartale nowego roku.

v' 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 na to, by w ostatnich
tygodniach roku kupowac walute po
coraz nizszych cenach.

2. Dlugoterminowo:

v' Oszczednoséci. W dalszym ciagu
utrzymujemy w portfelach Ziote.

v Kredyty. Ostatnie gwattowne
umocnienie Yena oraz jednoczesne
ostabienie Ztotego bylo doskonalg
okazjg do przewalutowania kredytéw
ztotowych na kredyty nominowane w
Yenach japonskich.

Taka euforia miataby jednak miejsce dopiero
po spadku Euro w okolice 3,60-3,65 a Dolara
2,50-2,55. Dopiero wtedy warto by byto
zamknac czes$¢ swych zabezpieczen.

Sugeruje, by nie zamyka¢ jednak w sposéb
fizyczny posiadanych opcji PUT oraz krétkich
pozycji futures, lecz zrobi¢ tak zwany spread
CALL. Polega¢ to bedzie na kupnie
marcowych opcji CALL z kursem wykonania
powiedzmy 3,64 oraz 2,56 i jednoczesnym
wystawieniu grudniowych (zapadajacych w
grudniu przysztego roku) opcji CALL 3,90 lub
2,90 o podwéjnym nominale.

Wracajac do biezacych spraw. Na rynku caty
czas stopniowo sie uspokaja. Kurs Koszyka z
hukiem przetamat wsparcie 3,29 i dotarli$my
do nizej potozonego wsparcia 3,24. Wiasnie
ten poziom oraz 3,23 ustanowiony nieco
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wczesniej bedzie teraz ,ostatnim bastionem”
bronigcym rynku przed wielkim zatamaniem.

Takie wielkie zatamanie miato szanse sie
zrealizowacd juz w lipcu, kiedy to Euro spadto
do 3,7350. Wtedy jednak  zupetnie
niespodziewanie pojawity sie komunikaty ze
Stanow Zjednoczonych na temat problemdw
z odzyskiwanie przez banki kredytéw
hipotecznych. Gdyby tamta informacja
pojawifa sie kila dni pézniej, dzi$ bylibySmy w
innej rzeczywistosci.

Na szczeécie jednak dla spdznialskich
eksporteréw, rynek dat jeszcze dwie szanse
na zabezpieczenie swych przychodéw po
cenach 3,85 i wyzszych - czyli po takich, po
jakich zabezpieczyli sie przezorniejsi znacznie
wczesniej.

Do potowy pazdziernika teoretycznie Zioty
powinien zostal jeszcze nie tak mocny z
uwagi na trwajaca kampanie wyborcza.
Gdyby jednak okazato sie, ze juz teraz kurs
Koszyka przetamuje 3,23 a Euro 3,73, w
koncéwce roku moze czekac nas co$ bardzo
dla wielu zaskakujacego. Zobaczymy, kiedy
Ministerstwo Finansdéw zacznie sprzedawac
waluty obce na rynku. Jest tego tadnych kilka
miliardéw Euro i Dolaréw, ktére rzucone na

rynek w odpowiednim momencie moze
wywota¢ catkiem mocny ruch w dét. A
wszystko po to, by na koniec roku dtug
zagraniczny przeliczony na Ztote, byt jak
najmniejszy. To juz tradycja.

Plan awaryjny, o ktérym wspominatem w
czterech poprzednich raportach tygodniowych
(plan dziatania na wypadek odwrdécenia
trendu na rynku Ziotego) na razie zostat
odtozony na potke. Wysoce prawdopodobne
jest, iz w tym roku nic Ztotego dla Ztotego sie
nie stanie.

Wszystko na to wskazuje, iz opracowany plan
dziatania trzeba bedzie wyrzuci¢ do kosza nie
realizujac ani jednego punktu tam zawartego.
Oby tak byto. tatwiej jest bowiem realizowad
sprawdzajacy sie od trzech lat stary plan i
tylko nieznacznie go modyfikowa¢ w trakcie
realizacji, niz zmienia¢ tok myslenia o 180
stopni.

Mam nadzieje, iz do 16 listopada wszystko sie
wyklaruje tak, bysmy mogli na spokojnie
spotkac sie w Puszczy Biatowieskiej i omowic
plany dziatania na rok 2008 (oraz
porozmawia¢ w szerokim gronie) nie
zaprzatajac sobie glowy biezacymi wahaniami
kurséw.

PLM BASKETSN (3.25390,3.25130, 3.24540, 324960, +0.00090)
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Spéjrzmy na wykres swiec tygodniowych. Od

wielu tygodni przestrzegatem przed

mozliwoscia wytamania sie kursu gorg z Poki co, rynek szybko wrdcit w obreb KLINA
formacji opadajacego KLINA. Niedawno negujac wczesniejszy sygnat i oddalajac
wlasnie naruszyliSmy te formacje, co zagrozenie odwrdcenia trendu. Jesli teraz
stworzyto zagrozenie wystapienia bardzo kurs Koszyka spadnie ponizej dotka
duzej korekty $rednioterminowej, ktdrej zanotowanego w lipcu, moze nas czekac

zasieg mozna okreslic do wysokosci 3,55-

spora wyprzedaz walut.

3,60 - =zasieg wynikajacy z wysokosci
podstawy KLINA.

SEM FASRITAR (395 5 30T 354 T TATRT R
3.?0—'\ E 370
clo - 365
360 WU! H " - 350
355 4] I H] ' [JHMI T/ " 355
e P O Vs e —
3.45 ] Ul g ] } ) %
3.40 _\\H I{-_ , TM“, E 340

1 — il —= 3
335 \\_‘H I i N - 335
3.30 T | 'ﬁ” ik. 4 S - 330
325 \.li._ h, Jr m\ F 325
3.20 T - 320

RN 01 AN 200 NN A NS NN =111 04 NN A NN L0 L
iy Stocliasﬁcﬂscillator(418843) :

oge v la Ml lals OWID Rod? v lab 10 Ja Isioln [oRogs s

Kurs biezacy (bid) 3,2500 37775 | 2,7225 | 2,2900 5,4700
GERILL TS 1,3875 Koszyk | Eur/Pln | Usd/PIn | ChiPIn | Gbp/PIn
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3,3800 39286 | 28314 | 2,3816 5,6888
Eksport Drugi poziom aporu (bid) 3,3200 38588 | 2,7812 | 2,3393 5,5878
Pierwszy poziom oporu (bid) 3,2800 38124 | 2,7476 | 23111 5,5205
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,2400 37659 | 27111 2,2830 54532
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,2300 3,7542 | 2,7058 | 2,2759 54363
Trzeci poziom wsparcia {bid) 3,1600 36729 | 2,6471 2,2266 5,3185

Oznaczenia pozioméw wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczei:

Import:

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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesigce przychodiw
Drugi peziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddéw
Trzeci poziom oporu - zahezpieczenie na 18 miesigcy przychodéw

Alpha Financial Services

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

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

Strona 9 z 29



Ipha T bgc

voice + electronic brokerage

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,69%

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M 5.69%

5.70% 5,64%
5,58%
granica obszaru prognozy 5,55%
5,48%
o 550%
c
S
2 5,33%
(]
't 279
£ 530% - 5.27%
H 5.20% 521%
- ’
c
g 5,08%
s 5,10%
© 4,96%
’ o .
Stopa referencyjna NBP = 4,75%
4,90%
O @© I~ ~ ~ ™~ © © ™~ © ~ © ~
) Q < Q Q@ ? Q Q Q Q Q Q
28 2 = o S Q 9 = 0 © ~ )
T 0 NI NI NI < Q Q <Q < Q Q Q
=9 ~ ~ ~ © © oo} oo} © e} © )
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Natomiast w pigtek 14 wrzesnia przesunat sie w dot o 11 punktéw bazowych czyli do poziomu
5,69%. 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 coraz $mielej obstawiaé scenariusz dalszej podwyzki stép o 100 punktéw (do
poziomu 5,75%) w ciagu nadchodzacego roku.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M

5,58%
granica obszaru prognozy 5 53% °
— 5,49% 549%

543%

5,37%

5,31%
5,25%

4,97%
Stopa referencyjna NBP = 4,75%

5,70%

o 550%

c

)

o

1S

2

S 5,30%

2

]

c

Q

o

o

& 510%

o
4,90%

Wartosé

2007-10-14
2007-11-14
2007-12-14
2008-01-14
2008-02-13
2008-03-15
2008-04-14
2008-05-15
2008-06-14
2008-07-15
2008-08-14
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Na rynku polskich obligacji w Polsce ceny
wreszcie do$¢ mocno spadty, a rentownos$¢ 5-
letnich obligacji oddalita sie do poziomu
5,60% zanotowanego poprzednio rok temu
na przetomie lipca i sierpnia. Na razie
powinnismy przyja¢ zatozenie, iz na rynku

US10Y MOTE YIELD (4 37600, 4 43500, 4.30100, 4. 46200, +0.05400)

pojawit sie trend horyzontalny o szerokosci
4,80-5,70%.

Obligacje amerykanskie nieznacznie staniaty
tym razem. Tutaj takze mamy do czynienia z
trendem horyzontalnym o szerokosci 4,30-
5,20%.
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Eur/Pln -

Tydzien temu wspomniatem: ,Pamietac
nalezy, iz w razie wylamania sie ze
wspomnianej konsolidacji (3,74-3,86), rynek
z wysokim prawdopodobienstwem wykona
12-groszowy ruch zgodny z kierunkiem
wybicia. Bedzie to wiec albo wzrost w okolice
3,98 (w przypadku wyjscia gorgq z
konsolidacji|]) Ilub spadek do 3,62 w
przypadku wytamania sie z tej konsolidacji
dotem. Tak bowiem zachowujg sie rynki
finansowe pod wzgledem statystycznym.
Warto o tym pamietac.”.

Dopoki jednak rynek sam z siebie nie wykona
ruchu w ktérgé ze stron, nie warto
wyprzedza¢ zachowania ttumu i cierpliwie
zaczeka¢ na wyjasnienie sytuacji.

w kierunku 3,76

konsolidacji bedzie dla importeréw sygnatem
do powiekszenia swych zabezpieczen do
dwéch miesiecy wprzdéd (patrz zataczona
tabela w czesci dotyczacej Koszyka).
Eksporterzy za$ bedq mogli zastanowic¢ sie
nad spekulacyjnym zredukowaniem swych
zabezpieczen czynionych po cenach
wyzszych.

Ewentualny wzrost w okolice 3,80 zas bedzie
sygnatem dla eksporterow, do wydtuzenia
swych zabezpieczenn do dwunastu miesiecy
wprzod, a dla importerédw sygnatem do
zastanowienia sie  nad spekulacyjnym
zredukowaniem swych portfeli.

Zgodnie z zasada podkreslang przeze mnie

przy kazdej okazji mowiaca, iz zabezpieczaé

Dzi$ widzac determinacje posiadaczy walut do sie TRZEBA, a odbezpiecza¢ sie (czyli
ich pozbywania sie jestem sktonny zawezic spekulowaé) MOZNA.
szerokos¢ konsolidacji do 3,74-3,80. Kazde
zejscie w kierunku dolnego ograniczenia
\‘ EURMPLN 11 (378090, 3.79220,3.77360, 3.77480, -0.00130)
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L A
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EURFLM 1:1 {3.81450,3.81720, 3.76850, 3.77480, -0.04160)
1 | i
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WD Rods M Ja M) T lals oD 2007 m Jafmlb bfa [ ]oln Jo 2008 s M [
Usd/PIln - w kierunku 2,71
Tydzien temu wspominatem, iz: ,Teraz podkreslam stowo ,spdznialscy”, gdyz po raz

(importerzy dolarowi) majac zabezpieczony
wrzesien, kolejne zabezpieczenia powinni
otwiera¢ dopiero po spadku kursu do poziomu
2,71-2,72. otwieranych w ostatnich dniach po
cenie 2,80.".

Zgodnie z tym planem po cenie 2,7150 ask
zabezpieczyliSmy sie za pomocg opcji CALL
2,70 (kupione opcje CALL, a ich zakup
sfinansowany zero-kosztowo poprzez
wystawienie czerwcowych opcji PUT 2,56 o
podwdjnym nominale), ktore zabezpieczajg
nam pfatnosci pazdziernikowe. W ten sposob
zabezpieczyliSmy po dobrych cenach dwa
miesiace, ktore mogtyby ewentualnie
przyniesc jakie$ ostabienie Ztotego. Do konca
roku nie bedziemy juz powieksza¢ swych
zabezpieczen kupujac walute po cenach
biezacych. By¢ moze ostatnie faktury
grudniowe uda sie poptaci¢ po kursie 2,50
Ztotego za Dolara.

Jesli chodzi o eksporterow, to dwa tygodnie
temu ostatni spdznialscy zabezpieczyli sie do
konca roku po cenie 2,8300. Celowo

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 przdd dla naszych
najbardziej przezornych Klientow.

Na poczatku czerwca pojawita sie druga
okazja dla spodznialskich. Wtedy to po cenie
2,89-2,90 zabezpieczaliSmy nowych Klientéw,
a starzy (ktorzy zrobili transakcje w styczniu
po cenie o 15 groszy wyzszej) Klienci
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
zabezpieczali$my po tej cenie, a starzy po raz
kolejny otworzyli ,nadmiarowe
zabezpieczenia” z mysla o ich zamknieciu z
zyskiem. Pozycje te planujemy zamknaé w

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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razie spadku kursu Dolara w okolice
2,712,72. Oczywiscie nie bedziemy ich
zamykac¢ z reki, lecz przykryjemy je spread
CALL - czyli kupimy pazdziernikowe opcje
CALL i wystawimy grudniowe opcje CALL z
wyzszym kursem wykonania.

Z punktu widzenia AT mamy wyrazny
krétkoterminowy trend spadkowy. Spadek
ponizej poziomu 2,78- czyli ponizej drugiego
zniesienia Fibonacciego (61,8%) postawit
kropke nad ,i".

Od kilku tygodni wspominam, iz: ,Uderzajace
jest podobienstwo obecnej sytuacji do tej z

poczatku czerwca - zaznaczyltem to na
wykresie dwiema elipsami.”.

Jesli scenariusz nadal bedzie sie realizowad
zgodnie z planem, czeka¢ nas teraz powinien
spadek w okolice 2,71-2,72.

Wykres $wiec tygodniowych wskazuje nam, iz
wysoce prawdopodobny jest dalszy spadek w
kierunku 2,71, a nawet pogtebienie tego
poprzedniego dotka wiacznie z ruchem do
2,65.

Taki scenariusz ma szanse realizacji w
przypadku wzrostu kursu Eur/Usd w kierunku
1,4000, co wydaje sie by¢ kwestig czasu.

L B2 72680,273350,2.71930,2 72430, +1.00360)

2,90 === - 290
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2.80 R 240
2754 - 275
270 | \ - 270
i £ E 15
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Gbp/PIn - przetamane 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 duzego banku udzielajacego
kredytow hipotecznych), kurs Funta w Polsce
spadt ponizej bardzo waznego poziomu 5,48.
Jesli teraz kurs tej waluty szybko nie wrdci
powyzej tej ceny, moze zaczac realizowac sie
formacja podwdjnego szczytu (szczyty na
poziOmie 6,00 z linig szyi na poziomie 5,48).
Statystyki podpowiadajag 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 5,00, a nawet nizej.

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 szansg na
6,00. Wszelkie korekty wzrostowe
wykorzystujqg do otwarcia nadmiarowych
spekulacyjnych krétkich pozycji z myslg o ich
zamknieciu po mocnym spadku i do

zrealizowania zysku. I zgodnie z tg strategig
postepujemy.

Eksporterzy, ktorzy nie posiadajgq
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 sposdb moggq teraz spokojnie
przeczeka¢ obecny spadek kursu 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
taka okazje (w co watpie), wykorzystamy to.
Ale 5,50 mamy juz w kieszeni w najgorszym
razie.

Widzimy wiec, iz rynek co jaki$ czas stwarza
kolejne okazje dla eksporterow, ktoérzy jesli
tylko chcg mogaq z tych okazji skorzystad.

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
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oparte o swiece 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!

pigtek!), zas wykres s$wiec tygodniowych
wskazuje na szerokg konsolidacje 5,48-6,00.
Wytamanie sie dotem 2z tej konsolidacji
skutkowatoby spadkiem o wysokos$¢ formaciji,
czyli o ponad 50 groszy. Gdyby zas$ kurs

wyftamat sie gora, czekatby nas wzrost do
Wykres $wiec dziennych wskazuje na matq 6,50.

konsolidacje 5,61-5,68 (ktorg naruszylismy w
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Chf/PIn - w kierunku 2,25

Kurs Chf/PIn porusza sie w obrebie znajduje sie na wysokosci 2,2800, zas opdr
opadajacego kanatu. Najblizsze wsparcie na wysokosci 2,3050 oraz 2,3350.
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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 SELL Bl Bl &) 1 2 2
uso SELL SELL SELL Bl 1 3 -2 4
GBP Bl B LY BUY 4 1] 4 1
CHF SELL BLY SELL Bl 2 2 1] 3
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 3

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

EUR SELL BLUY SELL SELL 1 3 -2 4
usp BUY BLY SELL SELL 2 2 a 3
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
GBP SELL BLY SELL BUY 2 2 a &
CHF SELL LY BLIY BUY 3 1 2 2
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
MACD-weekly EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL BLIY SELL SELL 1 3 -2 4
usD BLY BLIY SELL SELL 2 2 a &
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
CHF BLY LY 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 21 wiarygodny sygnat
m 340 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosé

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych kolordw.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
zmniejszyt sie poziom szumu (z poziomu

zo6ttego na zielony) dla trendu
krétkoterminowego. Oznacza to, iz
inwestorzy krétkoterminowi powinni teraz

transakcje przeprowadzac¢ rzadko, z duzym
lewarem, waskim stop-loss, szerokim take-
profit. W krétkim terminie w chwili obecnej

preferowane dlugie pozycje otwierane
podczas ptytkich korekt spadkowych
(1,38607?). Jesdli tydzien temu udato sie

otworzy¢ dtugg pozycje po cenie 1,3560,
teraz warto te pozycje utrzymywaé az do
osiggniecia poziomu 1,3850 - tam warto byto
ochronic¢ ja opcjami PUT, lecz krdtkie pozycje
futures nadal trzymac. Jest bowiem szansa
na dalszy ruch w kierunku 1,4000.

Wroémy teraz do klasycznej
jednowymiarowej AT. Warta uwagi parg jest
Euro-Yen. Tydzien temu napisatem, iz MACD
dzienne wskazuje na trend rosnacy, a
oscylator lada chwila wejdzie w strefe

1704

EURAPY 1:1 (157.990,155.690,155.630,156.110,-1.89000)

Dla trendu srednioterminowego poziom
szumu trzymat sie na wczesniejszym
poziomie (niebieski). Przy $rednioterminowej
spekulacji transakcje powinno sie wiec
wykonywaé bardzo czesto, z bardzo matym
lewarem, bardzo szerokim stop-loss oraz
bardzo waskim take-profit. W S$rednim
terminie w chwili obecnej preferowane krotkie
pozycje otwierane podczas gtebokich korekt
wzrostowych (1,39507).

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.

wyprzedania dajac sygnat do otwierania
ditugich  pozycji  spekulacyjnych. Diugie
pozycje warto zagrac¢ po cenach z okolic 153
Yenoéw za euro.
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Podobny sygnat do otwierania dtugich pozycji zbliza sie na parze Eur/Chf. Na wysokosci 1,63
znajduje sie dos¢ silne wsparcie techniczne. Sugeruje, by wiasnie tuz powyzej tego poziomu zagrac
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na umocnienie Euro wzgledem Franka. Powoli jednak zbliza sie sygnat do gry po przeciwnej stronie
rynku (gry na spadek kursu Eur/Chf), ktéry pojawi sie niedtugo na wykresie swiec tygodniowych.

EUR/CHF 1:1 (1 644300, 1650700, 1.642500, 1 650200, +0.005800)
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W przypadku pary Gbp/Usd mamy do czynienia z krotkoterminowym trendem wzrostowym. MACD
dzienne wskazuje bowiem witasnie taki kierunek trendu. Oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania i
jesli tam sie zagtebi pojawi sie sygnat do zajmowania dtugich pozycji - czyli na wzrost kursu
Gbp/Usd. Trudno powiedzie¢, jak nisko moze jeszcze zej$¢ kurs tej pary zanim pojawi sie
wspomniany sygnat. Dla bezpieczenstwa ustawmy swe zlecenia kupna w okolicach linii trendu
rosngcego, ktéra poprzednim razem stata sie silnym wsparciem. W chwili obecnej linia trendu
przebiega tuz ponizej 1,9900. Sadze, iz wtasnie tam nalezy upatrywac¢ dna obecnej korekty
spadkowej.

GBRAISD 1.1 (264890, 2.02220, 2.00540, 200730, -0.01150) i
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Taki sam sygnat do otwierania dtugich pozycji mieliSmy niedawno na parze Usd/Jpy. Kurs wtasnie
zblizyt sie do linii trendu spadkowego, co moze zacheci¢ bardziej aktywnych inwestorow do
zamykania swych dtugich pozycji i do realizacji zysku. Tym bardzie, iz oscylator zbliza sie do strefy
wykupienia. Jesli jednak linia trendu zostanie przetamana, czeka¢ nas bedzie kontynuacja wzrostu
w okolice 117,00.
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Na rynku Ztota na wykresie $wiec tygodniowych widzimy, iz rynek wytamat sie gérg z konsolidacji o

szerokoséci 630-700. Otworzylo to droge do ruchu w kierunku maksimum

zanotowanego na

przetomie maja i czerwca ubiegtego roku. MACD wskazuje na trend rosnacy. Warto wiec poczekac

na pierwszg korekte spadkowg, by otworzy¢ diugie pozyciji.

] GOLD SPOT (529700, 71?.000,698900,?08.15@{ + A5001) _
/
700 “ ?H ﬁh</ - 700
_ Pk I
] M ' LM i 'iﬂl++ﬂ UWUT i
B50 ! oo b WS i 650
0T N T Ith ﬂ p'r' I
S _
BO0 P - 600
B |
550 - 550
. Bearishosss R B Bearish o]
rma N N ). / =
) | T Y S E o5
E oo
£ os
20 .;/' Z = f_ 10
s Ml lals oWl fodr M faml b la J5loN JoRode MM D
Pora na rynek miedzi. Dwa tygodnie temu zbliza sie do strefy wyprzedania dajac sygnat
wspominatem, iz: ,Pojawienie sie silniejszej do odwrocenia pozycji z krotkich na dlugie -
korekty —wzrostowej wykorzystatbym do czyli na gre na wzrost ceny miedzi”.
otarcia Srednioterminowych krotkich
pozycji.”. A dzi§ dopowiem, iz wilasnie pojawit sie
sygnat do zamykania tych diugich pozyc;ji.
Tydzien temu zas$ dodatem: ,Teraz jednak Rynek miedzi jest rynkiem o sporej
MACD wskazuje na trend rosnacy, a oscylator zmiennosci kierunku ruchu.
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Rynek ropy. Wykres s$wiec tygodniowych
wskazuje na trend spadkowy. Oscylator
znajduje sie w strefie neutralnej. Jednak
dynamika ostatniej zwyzki ceny ropy
wskazuje, iz w najblizszym czasie mozemy

20-]

BRENT OIL FUTURE (74 BEO0, 77 2700, 73.8100, 76.1900, +.15000)

pokona¢ cene 80 Dolaréw za barytke. Jak
widzimy wszystkie surowce wchodzg w silny
trend rosnacy. A to oznacza, iz ponownie
nadchodzg zte czasy dla Dolara.
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Dzieki wejsciu firmy AFS w struktury kapitalowe 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 zaoferowacd

najwiekszg w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ztotowe 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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Ollpha Rar?

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.

Alpha Financial Se
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Diata spot
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzieh

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty

(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

2006-07-03
4 0700 Zabezpieczenie roczneqgo planu finansoweqgo
0B
Eksporter EUR 4,21
4,20
4,19
-CALL 4,18 4,097
4,091
4,086
4,080
4,070
+PUT 3.96 3.96 3.96 3.96

3 lipiec 2006 21 grudzien 2006

21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007

Alpha Financial Se
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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 1,4100.

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 3,50-3,60, ale poziomoéw 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 ktdrego 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 5,50-5,75%,

Spadek stép w USA z poziomu 5,25 do poziomu - 4,75%,
Wzrost stép w Eurolandzie, do poziomu 5,50%,

Wzrost stép w Szwajcarii do 3,25%,

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 rynkdw akcji w krajach wschodzacych - w tym i w Polsce. Poki co, jest dokfadnie 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 stanowiq "rekomendacji" lub "doradztwa" w
rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczna odpowiedzialnos¢ za decyzje
inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskdw 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 uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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