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Komentarz tygodniowy
2007-09-08

Eur/Usd - atak na 1,3850 na horyzoncie

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Nie
powinnismy spasc¢ 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 kazdego raportu tygodniowego
przedstawiam sygnaty ptynace z
Wielowymiarowej Analizy Technicznej (WAT).
Tydzien temu wskazatem tam, iz po cenie
1,3560 warto zagra¢ diugie pozycje. Takq
dluga pozycje udato sie otworzy¢ i do dzis$
powinno sie ja utrzymywac. Fatalne dane z
amerykanskiego rynku pracy (w sierpniu
ubyto nowych miejsc pracy - rzecz nie
notowana od lat!) spowodowaty gwattowng
wyprzedaz ,zielonego”. W ten sposdb
zblizylismy sie do poziomu 1,3850 na
odlegtos¢ 50 pips. Jestem dos¢ mocno
przekonany, iz w nadchodzacym tygodniu
rynek przebije sie przez ten opdr techniczny,
a lawina uruchamianych zlecen stop-loss
moze wyciggnac¢ kurs Euro-Dolara nawet w

okolice 1,4000.

Na wszelki wypadek przy dojsciu do poziomu
1,3850 warto kupi¢ opcje PUT, ktére
zabezpieczytyby osiagniety zysk z dtugich
pozycji. W razie przebicia sie powyzej 1,3850
warto bedzie wystawi¢ opcje CALL 1,4000, co
pozwoli pokry¢ zaptacong premie za opcje
PUT. W ten sposéb bedziemy mieli
zagwarantowany zysk w wysokosci 300 pips z
szansa na kolejne 150 w razie dotarcia rynku
do poziomu 1,4000.

Inwestorzy o wiekszej awersji don ryzyka
powinni nadal skupia¢ uwage na rynku
Eur/Gbp. Rynek ten od wielu miesiecy (a
nawet lat) nie wykazuje zadnego trendu. Jest
to wiec idealne miejsce do ,skubania” po 30-
40 pips zaréwno na dtugich, jak tez na
krétkich  pozycjach. W chwili obecnej
powinnismy utrzymywac¢ krétkie pozycji
otwierane po cenie 0,6785-95. Poprzednia
krotka pozycja otwierana po 0,6805 zostata
zamknieta po cenie 0,6760.
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Spéjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw tych dwoéch rynkéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stop dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,575%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 7 wrzesnia 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dot o 19,6, punktu
bazowego!!, czyli do poziomu 4,379%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajq sie az czterech obnizek stop procentowych z poziomu 5,25% do 4,25%.
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Zanim jednak dojdzie do obnizania stop w Stanach Zjednoczonych mozliwy jest wczesniej mocny
podskok nawet w okolice 5,75% - na co wskazujg oczekiwania uczestnikédw rynku handlujacych
kontraktami futures oraz FRA na stope procentowa. Ma to rzecz jasna zwigzek z dalszym
utrzymywaniem sie niskiej ptynnosci sektora bankowego, ktéory ma coraz wieksze kiopoty z
kredytami hipotecznymi. Taka niska ptynnos¢ sektora bankowego utrzymuje sie jednak nie tylko w
Stanach Zjednoczonych, wiec na kurs Euro-Dolara nie powinno to mie¢ tym razem istotnego

wptywu.
Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD

dla stép Euro

spadt z 4,610% tydzien temu

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 4,564% obecnie, czyli o 4,6 punktow bazowych Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq 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%.

Oczekiwana przyszia wartosc¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwdch krzywych przesunat sie w dét o 14,9 punktéw bazowych
(z +0,0035% do +0,184%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy
zobaczy¢ dynamike prawego kranca krzywej
z poprzedniego wykresu. Na kolejnym zas
wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym
horyzoncie. Jedli krzywa zaznaczona na
czerwono na ponizszych wykresach na trwate
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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.

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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Koszyk/Pln — Ztoty coraz silniejszy

Diagnoza:

Ztoty z dnia na dzien odzyskuje sity. Nawet
nowe wybory parlamentarne nie wprowadzity
niepokoju wsréd inwestoréw. Nasz rynek
bardziej reaguje na zachowanie sie Yena
japonskiego, niz na wewnetrzne czynniki
polityczne. W ostatnich tygodniach Yen
japonski znaczaco zyskat na wartosci, co
przyczynito sie do spadku wartosci walut
takich jak Forint. Ztoty, ale rowniez Dolar
australijski, nowozelandzki, czy Funt
brytyjski. Jesli tylko minie niepokdj
inwestorow  zagranicznych  zwigzany z
rosnacymi stopami procentowymi w Japonii,
Ztoty powinien gwattownie zaczaé sie
umacnia¢. Od wielu lat bowiem koncowka
roku sprzyja Ztotemu. Ostatnia wypowiedz
minister finanséw Zyty Gilowskiej zdaje sie
potwierdza¢ te teze. Do ostatecznego
wyklarowania sie sytuacji potrzeba nam
jeszcze spadku kursu Euro ponizej 3,80.
Nadal jest szansa na to, by na koniec grudnia
Euro kosztowato 360-3,65, a Dolar 2,50-
2,55.

Zalecenia:
1. Kroétkoterminowo:
v Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw - po

cenach z okolic 3,82 i wyzej warto
sprzedawa¢ Euro z przychoddow
eksportowych na biezaco na rynku
spot - czyli bez wykorzystywania
posiadanych zabezpieczen.
Zabezpieczenia te warto przetrzymacd
az do konca roku i wtedy je zamkna¢
bez dostawy waluty. W przypadku
eksportu dolarowego przy cenie
2,8300 pojawita sie kolejna okazja
dla spdznialskich, ktérzy powinni
wtedy zabezpieczy¢ sie do konca
roku.

Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw - przy

cenie 2,80 odnawialismy
zabezpieczenia redukowane po cenie
2,86 i wyzszej. W ten sposéb

wszystkie  ptatnosci za  faktury
zapadajagce we wrzesniu zostaty

zabezpieczone. Teraz kolejna
transakcje  wydtuzajacq = horyzont
zabezpieczen (na miesiac
pazdziernik) warto bedzie
przeprowadzi¢ dopiero po
zanotowaniu spadku kursu dolara w
okolice 2,71-2,72. Ptatnosci
zapadajace w listopadzie i grudniu
celowo pozostawiamy

niezabezpieczone. Importerzy Euro
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czekaja na podobny spadek do 3,80 -
by tam odswiezyc¢ swe
zabezpieczenia. Po tej transakcja
horyzont  zabezpieczen powinien
siega¢ konca wrzesnia. Po cenie 3,75
bedziemy sie starali zabezpieczy¢
ptatnosci pazdziernikowe. Platnosci
listopadowe i grudniowe celowo
pozostawiamy niezabezpieczone.

Kiedy w 1945 roku Bernie Gerald Cantor
(stad wtasnie pochodzi skrot - BGC
najwiekszego obecnie na $wiecie brokera
rynku miedzybankowego ) wraz z Johnem
Fitzgeraldem otwierali biuro maklerskie, nie
zdawali sobie sprawy, jak bardzo zmieni sie
struktura rynkdéw finansowych na swiecie 60
lat pozniej. Wtedy dominujaca role odgrywaty
gietdy (gtownie NYSE), a rynek
miedzybankowy praktycznie nie istniat. Dzi$
role sie odwrécity. Rynek miedzybankowy stat
sie motorem rynkdéw finansowych, a gietdy
powoli zaczynaja odgrywac¢ marginalng Ale
nie zawsze tak jest.

Czasami oczy uczestnikéw rynku
miedzybankowego zwrdécone sg wiasnie na
gietdy oraz na to, co tam sie dzieje. Krachy
na rynku akcji caty czas sgq zarzewiem zmian
na rynkach obligacji oraz na rynkach
walutowych. Z taka wfasnie sytuacja
mieliSmy obecnie do czynienia. Pierwsza
czynnoscig  inwestorow z  Europy po
przebudzeniu jest sprawdzenie zachowania
sie gietd azjatyckich - gtownie gieldy
tokijskiej oraz wartosci tamtejszego indeksu
NIKKEI. Druga czynnoscig, jest sprawdzenie
notowan Yena japonskiego wzgledem Dolara.
Na podstawie przeprowadzonej analizy tych
dwoch  rynkow, inwestorzy  podejmujg
decyzje, w ktérg strone moze w danym dniu
ruszy¢ rynek europejski oraz amerykanski.

Korzystajac z okazji, w ostatnich tygodniach
przeprowadzilismy wiele transakcji
zabezpieczajacych dla eksporteréow oraz
odbezpieczajacych (spekulacyjnie) dla
importeréw. Klienci AFS, ktorzy wspoétpracuija,
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 sposdb
firmy takie zagwarantowaly sobie, iz do
marca 2008 nie sprzedadza Euro taniej niz
3,74, ale tez nie drozej niz 3,94. Taki szeroki

2. Diugoterminowo:

v Oszczednosci. W dalszym ciggu
utrzymujemy w portfelach Ztote.

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

korytarz byt najlepszym rozwigzaniem, gdy
wazzyly sie losy trendu srednioterminowego.

Niestety  niektorzy  eksporterzy  wbrew
zaleceniom postanowili zamkngé ze stratg
swe krétkie pozycje futures otwierane po
cenach 3,80 oraz 3,82 liczac na to, iz uda sie
sprzeda¢ Euro po cenie wyzszej. Teraz firmy
te majq problem. Zamknety swe
zabezpieczenia ze stratg majac jedynie
nadzieje, iz kurs podskoczy do 3,86 Iub
wyzej, i tam uda sie Euro sprzeda¢ ponownie
po lepszej cenie. Problem w tym, iz takiej
pewnosci na wzrost nie ma. Ba! Szanse na
taki scenariusz znaczaco zmalaty.

Teraz bardzo trudno bedzie takim firmom
pogodzi¢c sie z btedem i odnowic
zabezpieczenia po gorszych cenach. Niestety
w takich sytuacjach dziata zwykle prawo serii
- jeden btad ciggnie za sobg serie kolejnych
btedéw. Warto jednak trzezwo spojrze¢ na
rozwoj wydarzen i wykorzystac¢ fakt, iz nadal
znajdujemy sie powyzej 3,80, by
zabezpieczy¢ sie do konca roku przed
spadkiem kursu Euro ponizej 3,74, by nie
przezywac¢ takiego samego stresu, jaki teraz
przezywajg eksporterzy dolarowi, ktérzy nie
zabezpieczyli sie do tej pory przed
spadajacym kursem Usd/PIn.

Przypomnijmy moze geneze otwarcia krotkich
pozycji po cenie 3,80. Kiedy na poczatku roku
w marcu mielimy kurs Euro na poziomie
3,95 zachecalisémy 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 mozliwos¢ sprzedawania Euro
po cenie z przedziatu 3,90-4,00 do konca
roku.

Dlaczego wybraliSmy wtedy korytarz, a nie
zwykta krotka pozycje futures/forward?
Dlatego, iz byliSmy mocno przeswiadczeni o
tym, iz kurs Euro zdota doj$¢ do poziomu
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4,00. Stad ten wybdr - gdyby faktycznie kurs
podskoczyt do poziomu 4,00, eksporter
mogtby sprzedawaé walute po tej cenie.
Zabezpieczenie sie kontraktem
futures/forward po cenie 3,95 odebratoby te
szanse. Jak sie pdzniej okazato otwarcie
zabezpieczenia juz przy cenie 3,95 (zamiast
czekania na wzrost do 4,00) stato sie
zbawienne. Dzi$ eksporterzy tacy majg
zagwarantowang cene 3,90 do konca roku.

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 ratujgca marze przed totalng
katastrofg, ktora mogta sie wydarzy¢ w razie
trwatego przetamania wsparcia znajdujacego
sie na wysokosci 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 bytoby préby
odbezpieczania sie. Niestety zZle podjeta
decyzja w marcu skutkowata Zle podjetg
decyzja przy zabezpieczeniu sie na wysokosci
3,82 (a raczej wymusita podjecie jedynej
mozliwej decyzji). Teraz widzac ostabiajgcego
sie Ztotego, firma taka po raz trzeci podjeta
decyzje pod przymusem a nie na skutek
korzystania z okazji.

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

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

Wracajac do biezacych spraw. Na rynku caty
czas stopniowo sie uspokaja. Kurs Euro co
prawda nadal utrzymuje sie w okolicach
3,81-3,82, lecz kurs Dolara spadt ponizej
2,78, co niemal przesadza juz ruch w
kierunku 2,71-2,72.

Na wykresie Koszyk/PIn réwniez spadliSmy
ponizej waznego wsparcia znajdujacego sie
na wysokosci 3,30 Ziotego za Koszyk.

Obecnie ostatnim waznym wsparciem jest
poziom 3,28, gdzie przebiega drugie
zniesienie Fibonacciego (61,8%). Jesli rynek
spadnie ponizej tego wsparcia, powinnismy
szybko spas¢ w okolice 3,24.

Plan awaryjny, o ktérym wspominatem w
trzech poprzednich raportach tygodniowych
(plan dziatania na wypadek odwrécenia
trendu na rynku Ziotego) na razie zostat
odtozony na pétke. Nie wolno jednak tracié¢
czujnosci. Nadal 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 $wiecie ponizej 1,3360), a na rynku
Eur/PIn przetamiemy 3,8700, pojawi sie
pierwszy sygnat zwiastujacy odwrdcenie
trendu na naszym rynku Ztotego.

Poki co niebezpieczenstwo to znaczaco sie
oddalito.

Wszystko na to wskazuje, iz opracowany plan
dziatania trzeba bedzie wyrzuci¢ do kosza nie
realizujgc ani jednego punktu tam zawartego.
Oby tak byto. tatwiej jest bowiem realizowacd
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 omowié
plany dziatania na rok 2008 (oraz
porozmawia¢ w szerokim gronie) nie
zaprzatajac sobie gtowy biezacymi wahaniami
kurséw.

Z punktu widzenia AT sytuacja robi sie coraz
bardziej ciekawa. Spadek kursu Koszyka
przybrat na sile. WeszliSmy w obreb
opadajacego KLINA, o ktorym tak czesto
wspominatem w poprzednich raportach. Do
petnej realizacji przyjetego planu brakuje juz
jedynie spadku kursu Koszyka ponizej 3,28.

MACD dzienne wskazuje na trend spadkowy,
lecz oscylator zawijajac sie w czwartek w
gore w obrebie strefy wyprzedania dat sygnat
do zamykania krotkich pozycji
spekulacyjnych - sygnat dla importeréw by
zamkneli swe krétkie pozycje i kupili walute
na potrzeby ptatnosci wrzesniowych.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Spodjrzmy na wykres swiec tygodniowych. Od
wielu tygodni przestrzegatem przed
mozliwosciga wyftamania sie kursu goérgq z
formacji opadajacego KLINA. Niedawno
wlasnie naruszyliSmy te formacje, co
stworzyto zagrozenie wystgpienia bardzo
duzej korekty srednioterminowej, ktorej
zasieg mozna okresli¢ do wysokosci 3,55-
3,60 - zasieg wynikajacy z wysokosci
podstawy KLINA.

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

Septernber October Mc

Gdyby do tego doszto, musielibysmy
catkowicie zrewidowaé plan dziatania, jaki
nam towarzyszy od ponad trzech lat. Obecnie
zgodnie z tym planem importerzy
zabezpieczajg 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 wydtuzag
horyzont zabezpieczen), a eksporterzy o
potowe skrdécg swoj horyzont zabezpieczen -
czyli zabezpieczajac sie jedynie na 3-6
miesiecy podobnie jak importerzy.

Wychodze bowiem z zatozenia, iz w razie
powstania krotkoterminowego trendu
ostabienia Ziotego importerzy i eksporterzy
powinni zabezpiecza¢ sie w podobny sposéb.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Kurs biezacy (bid) 3.2960 38188 | 27732 | 2,3360 5.6180
GCHELIETT S 1,3770 Koszyk | Eur/Pln | Usd/Pln | ChiPIn | Gbp/Pln
constans
Trzeci poziom oporu {bid} 3.4500 3.9972 | 2,9028 | 2.4451 5,8805
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3,3800 3.9161 2,8439 2,3955 57612
Pierwszy poziom oporu (bid) 3,3400 3.8697 | 2,8103 | 2,3672 5,6930
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3,2800 3.8002 | 2,7598 | 23247 55907
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,2300 3,7423 2,7107 2,2892 55055
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,1600 3.6612 | 2,6588 | 2,239 5,3862

Oznaczenia poziomdéw wsparé i oporow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci

Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 4 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

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

(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,74%
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Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

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

Strona 10 z 29



Ipha T bgc

voice + electronic brokerage

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 7 wrzesnia przesunat sie w dét o 5 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 obstawia¢ scenariusz dalszej podwyzki stép o 100 punktéw (do poziomu
5,75%) w ciagu nadchodzacego roku.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M 5 69%
5,70% 5,64%
5,58%
granica obszaru prognozy 5,55%
¢ 5,48%
o 5.50%
£ 5,42%
§ 5,33%
()]
2 5,279
5 5,30% - %
3 5,20% 5,21%
c
§ 5,08%
s 510%
° 4,96%
’ Stopa referencyjna NBP = 4,75%
4,90%
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Na rynku polskich obligacji w Polsce ceny na przetlomie lipca i sierpnia. Na razie
ponownie zaczety spadac, a rentowno$¢ 5- powinnismy przyja¢ zatozenie, iz na rynku
letnich obligacji zblizyta sie do poziomu pojawit sie trend horyzontalny o szerokosci
5,60% zanotowanego poprzednio rok temu 4,80-5,70%.
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rentownosci. Tutaj takze mamy do czynienia

Obligacje amerykanskie nadal drozejgq i z trendem horyzontalnym o szerokosci 4,30-
zblizyliSmy sie do poziomu 4,30% 5,20%.
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Eur/Pln - w kierunku 3,80

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Najbardziej
prawdopodobnym  scenariuszem  rozwoju
wydarzen jest teraz utrzymanie sie w duzej
konsolidacji o szerokosci 3,74-3,86. Takie 12-
groszowe wahania mogq sprawi¢ sporg
dezorientacje posrod inwestordw
przyzwyczajonych do stalego umacniania sig
Ztotego.”.

Pamieta¢ nalezy, iz w razie wylamania sie ze
wspomnianej konsolidacji, rynek z wysokim
prawdopodobienstwem wykona 12-groszowy
ruch zgodny z kierunkiem wybicia. Bedzie to
wiec albo wzrost w okolice 3,98 (w przypadku
wyjscia gérg 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 pamietac.
Dopdki jednak rynek sam z siebie nie wykona
ruchu w ktérgé ze stron, nie warto
wyprzedzaé¢ zachowania ttumu i cierpliwie
zaczekac na wyjasnienie sytuacji.

Do tego czasu przyjmijmy zatozenie, iz
oscylowac bedziemy pomiedzy cena 3,74 oraz
3,86. Kazde zejscie w kierunku dolnego
ograniczenia konsolidacji bedzie dla

importerow sygnatem do powiekszenia swych
zabezpieczen do trzech miesiecy wprzdd
(patrz zataczona tabela w czesci dotyczacej
Koszyka). Eksporterzy zas bedg mogli
zastanowic sie nad spekulacyjnym
zredukowaniem swych zabezpieczen
czynionych po cenach wyzszych.

Ewentualny wzrost w okolice 3,86 za$ bedzie
sygnatem dla eksporterow, do wydiuzenia
swych zabezpieczern do czterech miesiecy
wprzod, a dla importeréw sygnatem do
zastanowienia sie nad  spekulacyjnym
zredukowaniem swych portfeli.

Zgodnie z zasada podkreslang przeze mnie
przy kazdej okazji mdwigca, iz zabezpieczac

si¢ TRZEBA, a odbezpieczaC sig (czyli
spekulowac¢) MOZNA.
Dla krotszego horyzontu czasowego

wyrysowat sie opadajacy kanat. Na wysokosci

3,80 znajduje sie drugie zniesienie
Fibonacciego. Gdyby rynek spadt ponizej tego
poziomu, mogliby$smy z wysokim
prawdopodobienstwem uznaé¢, iz korekta

ostabiajaca Ztotego przeszta do historii. Ruch
w kierunku 3,76 bytby wtedy niemal pewny.

T EURPLM 11 (3.80550,3.81910, 3.80310, 3.81640, +E|.|:|E|35E|}
3.84 1 - 384
3738
NZ AEW NN %W%@%ﬁ%ﬂ
\\‘,/ Stochastie I'_'I.é?u“:ﬂ'nr |r»'-_\.|-| .'199..'1 i
a0 ] =

|Ma\f |June b LJuI\,r b |:ﬂ’xuchustI I |59ptem|:uer Ou:tlcuhe; I I|NI_
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EUR/PLM 1:1 (3.82140,3.827 70, 3.80310, 3.81640, -0.00950)
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Usd/PIn - w kierunku 2,71

Dwa tygodnie temu wspominatem, iz: ,Teraz,
gdy kurs Dolara zblizyt sie w okolice 2,80-
2,81 po raz kolejny do glosu dojda
importerzy, ktorzy od ceny 2,81 powinni
rozpoczg¢ proces wydtuzania horyzontu
swych zabezpieczen. Jesli przy cenie z okolic
2,86 poprzednio posiadane zabezpieczenia
(czynione po cenach z okolic 2,75) zostaty
zredukowane, teraz wtasnie jest czas na ich
stopniowe odbudowywanie.”.

Zgodnie z tym planem odbudowali$my portfel
importerow, ale dopiero po cenie 2,8000.
Widzgac dynamike spadku kursu Dolara
L~cofnelismy rece”, czyli wstrzymalismy sie z
kupnem Dolaréw do czasu, az osiggniemy
poziom z przedziatu 2,79-2.80.

Teraz majac zabezpieczony wrzesien, kolejne
zabezpieczenia bedziemy otwieraé dopiero po
spadku kursu do poziomu 2,71-2,72. Gdyby
za$ pojawit sie podskok do poziomu 2,85-
2,86 zamkniemy potowe zabezpieczen
otwieranych w ostatnich dniach po cenie
2,80.

Ryzyko takiej spekulacji (pozbycie sie
zabezpieczenia jest bowiem forma spekulacji
noszacej miano ,spekulacjg nadmiarowym

zabezpieczeniem”) jest  minimalne. w
dalszym ciggu bowiem importerzy posiadac
beda opcje CALL 2,84 (bedace gorg korytarza
2,64-2,84), ktore chroni¢ ich bedg w razie
przeciagniecia sie w czasie fali wzrostu kursu
Dolara.

Raz na kwartat (ostatnio nawet raz w
miesigcu) udaje sie w ten sposéb dorobic
troszke dzieki wspomnianej spekulacji -
przypomne, iz jest to o wiele bezpieczniejsza
forma spekulacji, niz spekulacja na czekanie
z zakumulowanymi na rachunku walutami lub
odwlekanie do ostatniej chwili momentu
zakupu waluty na zaptate za zagraniczng
fakture.

Jesli chodzi o eksporteréw, to kolejni
spoOznialscy zabezpieczyli sie do konca roku
po cenie 2,8300. Celowo podkreslam stowo
»~SpoOznialscy”, gdyz po raz pierwszy sygnat do
zabezpieczenia sie na caly 2007 rok pojawit
sie w styczniu przy cenie 3,05-3,06. Wtedy to
przeprowadziliSmy transakcje na caty rok na
przéd dla naszych najbardziej przezornych
Klientow.

Na poczatku czerwca pojawita sie druga
okazja dla spdznialskich. Wtedy to po cenie
2,89-2,90 zabezpieczaliSmy nowych Klientéw,

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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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 Klientow
zabezpieczalismy po tej cenie, a starzy po rak
kolejny otworzyli ~nadmiarowe
zabezpieczenia” z mysla o ich zamknieciu z
zyskiem. Pozycje te planujemy zamknaé¢ w
razie spadku kursu Dolara w okolice
2,712,72.

Z punktu widzenia AT mamy wyrazny
krotkoterminowy trend spadkowy. Spadek
ponizej poziomu 2,78- czyli ponizej drugiego
zniesienia Fibonacciego (61,8%) postawit
kropke nad ,i”. Teraz importerzy mogq ze
spokojem czekac¢ na spadek w okolice 2,71-
2,72 by dopiero tam zabezpieczy¢ ptatnosci
pazdziernikowe (wrzesniowe ptatnosci rzecz
jasna zabezpieczyliSmy zgodnie z planem
opisywanym od wielu tygodni po cenie
2,8000). Pfatnosci listopadowe i grudniowe
pozostawimy celowo niezabezpieczone
czekajac na jeszcze nizsze poziomy cenowe -
by¢ moze nawet z okolic 2,55-2,60 — ale na
to mozemy liczy¢ dopiero w ostatnich dniach

grudnia. Po drodze rzecz jasna trzeba bedzie
kupowac walute po wyzszych cenach.

Od kilku tygodni wspominam, iz: ,Uderzajace
jest podobienstwo obecnej sytuacji do tej z
poczatku czerwca - zaznaczytem 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
1,3850, co wydaje sie by¢ kwestig czasu.
Jedynie niepokdj zwigzany z drozejacym na
$wiecie Yenem (wywotane wzrostem stép
procentowych w kraju kwitnacej wisni) moze
odwlec w czasie wypetnienie sie tego
scenariusza.

Jesli jednak Yen japonski przestanie zyskiwac
na wartosci (jesteSmy blisko pojawienia sie
sygnatow do sprzedawania Yendéw - patrz
ostatnie strony raportu), inwestorzy masowo
rzucg sie do kupowania naszej waluty
krajowej.
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Gbp/PIn - konsolidacja 5,50-5,70
Widzimy wiec, iz rynek co jaki$ czas stwarza
Eksporterzy, ktérzy pare miesiecy temu kolejne okazje dla eksporterow, ktoérzy jesli

zabezpieczyli sie korytarzem 5,80-6,00 nie
zawracajq sobie gtowy obecnymi wahaniami
kursu. Maja bowiem do konca roku
zagwarantowany kurs 5,80 z szansg na 6,00.
Wszelkie korekty wzrostowe wykorzystujq
wiec jedynie 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, ktorzy 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 sposdb bedzie mozna spokojnie
przeczeka¢ ewentualne kolejne zejscie w
okolice 5,50. Ten kurs bowiem bedzie teraz
gwarantem spokoju. Nie odebraliSmy sobie
rzecz jasna szansy sprzedania Funtéw 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.

tylko chcg moga 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. Pamieta¢ nalezy, iz sygnaty
oparte o $wiece kwartalne moga 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!

Wykres $wiec dziennych wskazuje na matg
konsolidacje 5,61-5,68 (ktorg naruszyliSmy w
piatek!), za$ wykres $wiec tygodniowych
wskazuje na szerokg konsolidacje 5,48-6,00.
Wytamanie sie dotem 2z tej konsolidacji
skutkowatoby spadkiem o wysokos$¢ formaciji,
czyli o ponad 50 groszy. Gdyby zas$ kurs
wytamat sie gora, czekatby nas wzrost do
6,50.

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

Chf/PIn - okazja dla kredytobiorcow

Chf/PIn porusza sie w obrebie znajduje sie na wysokosci

opadajacego klina. Najblizsze wsparcie wysokosci 2,38.
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomié sie z ponizszymi macierzami
sygnatéw MACD, ktére okreslajg kierunek trendu na poszczegdlnych crossach walutowych. Dla
poréwnania zmian zachodzacych na rynkach zamiescitem macierz z dwéch ostatnich tygodni.

Tydzien temu:

MACD-daily EUR uspD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLY SELL Bl Bl &) 1 2 2
uso SELL SELL Bl Bl 2 2 1] 3
GBP Bl BLUY =100 BUY 4 1] 4 1
CHF SELL SELL SELL Bl 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 3

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

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

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
zmniejszyt sie poziom szumu (z poziomu
niebieskiego na 20tty) dla trendu
krétkoterminowego. Oznacza to, iz
inwestorzy krétkoterminowi powinni teraz
transakcje przeprowadzac czesto, z matym
lewarem, szerokim stop-loss, waskim take-
profit. W krétkim terminie w chwili obecnej
preferowane dlugie pozycje otwierane
podczas gtebokich  korekt spadkowych
(1,35607?). Jesdli tydzien temu udato sie
otworzy¢ dtugg pozycje po cenie 1,3560,
teraz warto te pozycje utrzymywaé az do
osiggniecia poziomu 1,3850.

Dla trendu $rednioterminowego poziom
szumu zwiekszyt sie o jeden poziom (z

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

z6itego na niebieski). Przy
$rednioterminowej spekulacji transakcje
powinno sie wiec wykonywac¢ bardzo czesto,
z bardzo matym lewarem, bardzo szerokim
stop-loss oraz bardzo waskim take-profit. W
$rednim  terminie w  chwili obecnej
preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas gtebokich  korekt wzrostowych
(1,38507?).

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

strefe  wyprzedania dajac sygnat do
otwierania diugich pozycji spekulacyjnych.
Diugie pozycje warto zagra¢ po cenach z
okolic 153 Yenéw za euro.
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Podobny sygnat do otwierania dtugich pozycji zbliza sie na parze Eur/Chf. Na wysokosci 1,63
znajduje sie dosc silne wsparcie techniczne. Sugeruje, by wtasnie tuz powyzej tego poziomu zagraé

na umocnienie Euro wzgledem Franka.

Alpha Financial Services
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Taki sam sygnat do otwierania dtugich pozycji mamy na parze Usd/Jpy. MACD dzienne wskazuje na

trend rosnacy,

a oscylator wszedt w strefe wyprzedania i jest to pierwsza korekta spadkowa po

zmianie trendu na rosnacy. Jesli dodam, iz na wszystkich pozostatych parach w ktérych wystepuje
Yen, pojawity sie takie same sygnaty do gry na ostabienie waluty japonskiej, w nadchodzacym
tygodniu mozemy by¢ swiadkami sporych zmian na rynku walutowym. .
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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.
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Pora na rynek miedzi. Tydzien temu Teraz jednak MACD wskazuje na trend
wspominatem, iz: ,Pojawienie sig silniejszej rosngcy, a oscylator zbliza sie do strefy
korekty = wzrostowej wykorzystatbym do wyprzedania dajac sygnat do odwrdcenia
otarcia Srednioterminowych krotkich pozycji z krétkich na dtugie - czyli na gre na
pozycji.”. wzrost ceny miedzi..
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Rynek ropy. Wykres s$wiec tygodniowych pokona¢ cene 80 Dolaréw za barytke. Jak
wskazuje na trend spadkowy. Oscylator widzimy wszystkie surowce wchodzg w silny
znajduje sie w strefie neutralnej. Jednak trend rosnacy. A to oznacza, iz ponownie
dynamika ostatniej zwyzki ceny ropy nadchodzg zte czasy dla Dolara.

wskazuje, iz w najblizszym czasie mozemy
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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 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 Ztotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rdwniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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PODSUMOWANIE roku 2006 i plany na rok 2007

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

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajgce dla importerdw, 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

(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
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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 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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