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Komentarz tygodniowy

2007-10-06

Eur/Usd - 4-5 centow korekty?

Silna korekta spadkowa o zasiegu 4-5 centéw
wisi na wiosku. W kazdej chwili moze sie ona
pojawic. Posiadacze dtugich pozycji
spekulacyjnych na parze Eur/Usd powinni
wiec ochroni¢ sie za pomocg opcji PUT - to
lepsze rozwigzanie, niz zamkniecie krotkich
pozycji. Umozliwia bowiem dalsze
uczestniczenie w zwyzce rynku na wypadek,
gdyby korekta okazata sie bardzo ptytka, lub
tez gdyby zostata odsunieta w czasie.

Z punktu widzenia dtugoterminowego trendu,
Dolar jeszcze przez wiele miesiecy jest
skazany na ostabienie.

Dolara jest zwyczajnie za duzo w obiegu.
Nawet kiper-hossa na surowcach, metalach i
na walutach (wzrost kursu Gbp/Usd czy tez
Eur/Usd mozna tak samo nazwac hossa, jak
wzrost ceny ropy, miedzi, czy tez ziota -
wszystkie te ceny wyrazone sg bowiem w
Dolarach) nie jest w stanie wchtongc
nadmiaru "zielonych" na rynku.

Dlaczego tak jest? Przedstawie taki oto
wywod myslowy:

1. Wczesniej, gdy rést diug publiczny Standw,
dtug prywatny malat. Dziato sie tak podczas
recesji. Firmy oraz gospodarstwa domowe
mniej pozyczaly pieniedzy, mniej zaciaggano
kredytow. Gospodarka rozwijata sie wolniej.
Wptywy z podatkowa byty wiec mniejsze, co
zmuszato wiadze do zwiekszania pozyczek od
bankéw komercyjnych dla rzadu.

2. Gdy gospodarka wychodzita z reces;ji, firmy
oraz gospodarstwa domowe wiecej zaciggaty
pozyczek, stymulujac tym gospodarke. Rosty
wiec wptywy z podatkédw. Rzad mogt sobie
pozwoli¢ na zmniejszenie skali pozyczek od
bankdw.

3. Wszystko sie krecito cyklicznie - gdy
zwiekszato sie zadtuzenie prywatne,
zmniejszato sie zadtuzenie publiczne i na
odwrot.

4. Teraz sytuacja jest inna. Zadluzenie

prywatne siegneto rekordowych poziomdw.
Zadtuzenie publiczne za$ nie zmalato
niestety wydatki na wojny pochionety catg
nadwyzke z podatkdw.

5. Gdy jednoczesnie mamy wysoki poziom
diugu prywatnego i publicznego, rynek az
dfawi sie od nadmiaru wykreowanego w ten
sposéb pienigdza. Pienigdz szuka wiec
miejsca, gdzie by mdgt sie schroni¢ - kupuje
sie wiec za Dolary wszystko co sie nawinie
pod reke.. I to jest wiasnie przyczyna
stabosci Dolara.

Co ciekawe slaby Dolar jest na reke Stanom
Zjednoczonym. Wiasnie pojawit sie
komunikat, iz Singapore Airlains woli zaptaci¢
kare umowng i zerwac kontrakt z Airbusem,
by moéc teraz kupi¢ nagle "przecenione"
samoloty od Boeinga! Interesujace, czyz nie?

Dopdki inwestorzy beda chetnie nabywac
amerykanskie obligacje, dopoty wtadzom USA
nie bedzie zaleze¢ na tym, by Dolar stal sie
silny. By¢ moze w pewnym momencie
zabraknie popytu na amerykanskie obligacje i
wiadze USA stang w obliczu wielkiego
problemu... Ale pdki co taka okolicznosé
wydaje sie by¢ odlegta w czasie.

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

Na podstawie roznych 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 siegngé¢ poziomu
1,3800.

Jesli korekta zacznie sie z wyzszego poziomu,
jej zakonczenie takze trzeba bedzie
wyznaczy¢ wyzej niz wspomniane 1,3800. Na
wieksza korekte o =zasiegu 10-15 centow
bedzie mozna liczy¢ dopiero po zakonczeniu
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Péki co warto nadal grac na ostabienie Dolara
utrzymujac krdtka pozycje w Dolarach (czyli
na przykfad dtuga pozycje Eur/Usd lub krétkg
pozycje Usd/PIn). Co jaki$é czas warto ostonic¢
wypracowany zysk za pomoca opcji PUT na
parze Eur/Usd czy tez opcja CALL na parze
Usd/PIn.

W ten sposdb moze uda sie wycisnac
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 wystawi¢ inne opcje -
na przykfad opcje PUT (z nizszym kursem
wykonania) z dalszym terminem wygasania.
Lub tez opcje CALL (z wyzszym kursem
wykonania).

Teraz podobnie jak tydzien temu spdéjrzmy na
wykres dtugoterminowy.

Uderzajaco podobne do siebie sg dwa okresy:
okres 1987-1990 oraz biezacy 2004-2007.
Wykres $wiec kwartalnych wskazuje, iz jesli
historia miataby sie powtdrzy¢, czekaé 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 nastgpita

EURMSD 1:1 (1.35430,1.41170,1.35700, 1 40850, +0.05560)

silna korekta, by na koniec 1990 roku kurs
ustanowit nowe maksimum znajdujace sie na
wysokosci 1,3500 - czyli 0 11 centow
wyzsze, niz maksimum zanotowane w 1987
roku.

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

Teraz spdéjrzmy na biezacy 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.

W styczniu 2008 nalezatoby wiec oczekiwac
(idac ta analogiq) silnej korekty spadkowej —
podobnej do tej z roku 2005. Lecz po niej
powinna pojawi¢ sie ostatnia silna fala
wzrostowa zakonczona gdzies w okolicach
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W krétkim terminie mozliwa jest jednak

otwarcie krotkich pozycji spekulacyjnych. Aby

silniejsza  korekta spadkowa, o czym taki sygnat sie pojawit, oscylator musi
wspominatem juz tydzien temu. MACD przynajmniej wej$¢ w strefe neutralng, a
dzienne witasnie zmienito swe wskazania i jeszcze lepiej, aby wszedt w strefe
obecnie zacheca do szukania okazji do wykupienia.
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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¢ 4,283%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M

5,308%

5,187%

5,035%
4,950%

4,741%
4,648%

4,555%

4,464%
4,373%
4,283%

granica obszaru prognozy
4—

Current FED Rate =4,75%

5,124%
5,150% | ~ =

[

c

g

e

2

€ 4,850% -

2

8

c

[

1%

2

5 4550%

4,250%

©
33
=
(L)
Z 5

2007-10-28
2007-11-28
2007-12-28
2008-01-28
2008-02-27
2008-03-29
2008-04-28
2008-05-29
2008-06-28
2008-07-29
2008-08-28

Obecnie (dane z piatku 5 pazdziernika 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w gore o 11,7 punktu
bazowego, czyli do poziomu 4,440%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajgq sie jeszcze dwdch obnizek stép procentowych z poziomu 4,75% do 4,25%.

Co ciekawe pomimo obnizenia przez FOMC stop procentowych, rynkowe stawki nadal utrzymywane

sq ha bardzo wysoki

m poziomie - prawie 50 punktdw 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).

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spéjrzmy teraz na dynamike krétkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stop Euro spadt z 4,472% tydzien temu

Oprocentowanie roczne
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do poziomu 4,416% obecnie, czyli o 5,6 punktow bazowych Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie maksymalnie dwdch podwyzek stop procentowych w wykonaniu EBC - do poziomu
4,50% - w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Co ciekawe stawki rynkowe utrzymujq 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¢ rownie silny, jak
niedawny odwrot od Dolara oraz od Funta. Radze zachowa¢ wiec czujno$¢ — stad sugestia o zakupie
opcji PUT Eur/Usd lub/i opcji CALL Usd/PIn

Oprocentowanie roczne
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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 dét o 21,1 punktéw bazowych (z +0,188%
do -0,023%).

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 diuzszym
horyzoncie. Jesli krzywa zaznaczona na
czerwono na ponizszych wykresach na trwate

wyjdzie ponad poziom ZERO (czyli stopy
terminowe dla Euro stang sie wyzsze niz
stopy terminowe dla Dolara), coraz trudniej
bedzie mysle¢ o powrocie silnego Dolara,
jakim byt on szes¢ lat temu.
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Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Koszyk/PIn - konsolidacja 3,20-3,23
Diagnoza: bliskos¢ konca roku bardziej prawdopodobne

Kurs Koszyka, wszedt w okres stabilizacji w
przedziale 3,20-3,23. Do ogtoszenia wynikow
wyboréw parlamentarnych mozemy wiec
przebywa¢ w tej konsolidacji. Po wyborach
rynek powinien ruszy¢é mocniej w ktoras
strone wybijajac sie ze wspomnianej
konsolidacji gorgq lub dotem. Z uwagi na

staje sie wybicie z konsolidacji dotem. W
koncowce roku bowiem Ztoty niemal zawsze
bywat najsilniejszy w  poréwnaniu z
pozostatymi okresami roku kalendarzowego.
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Zalecenia:

1. Kroétkoterminowo:

v Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréow -
eksporterzy Euro - Wykorzystujemy
posiadane zabezpieczenia czynione
po kursach wyzszych niz 3,80.
Nadmiarowe zabezpieczenia
trzymamy az do grudnia i dopiero
wtedy podejmiemy decyzje, czy je
zamkna¢ bez dostawy waluty, czy tez
wykorzystac¢ je w pierwszym kwartale
nowego roku. Pare dni temu
osiggnelismy poziom 3,7800.
WykorzystaliSmy to do otwarcia
korytarza  3,74-3,82 chronigcego
pierwszy kwartat 2008.

v Eksporterzy dolarowi wykorzystuja
posiadane zabezpieczenia czynione
po cenach z okolic 2,86 oraz
wyzszych. W razie pojawienia sie
wzrostu kursu w okolice 2,76, warto
zabezpieczy¢ przychody spodziewane
w pierwszym kwartale 2008 roku. W
razie silnego spadku w okolice 2,60
warto odkupi¢ wystawione opcje CALL
2,80 za gotowke, lub tez przerzucic
ryzyko w dét - czyli odkupi¢ opcje
CALL 2,80 i jednoczesnie wystawic
opcje PUT 2,40. Transakcja taka
bedzie transakcja zero-kosztowa,

Zgodnie z moimi oczekiwaniami, w pigtek tuz
po godzinie 14:30 pary walutowe zwigzane z
Dolarem wykazaty bardzo duzg zmiennosé.
Najpierw Kurs Euro-Dolar gwattownie spadt
do poziomu 1,4035 (spadek z poziomu
1,4130 przed danymi), by godzine poézniej
powrdéci¢ do poziomu 1,4130. Wiasnie takiego
scenariusza sie spodziewatem. Dolar nadal
jest wyprzedawany na $wiecie i to pomimo
dobrych danych z rynku pracy.

Warto w tym momencie zwrdéci¢ uwage na
zachowanie sie kursu Ztotego. Dawniej takie
gwattowne ruchy na parze Eur/Usd
wywotywaty ostabienie Ztotego. Tym razem
stata sie rzecz zaskakujaca dla wielu
uczestnikow rynku. Spadajacy kurs Eur/Usd
(zaraz po danych o 14:30) Sciggat w dot kurs
Eur/PIn, przy jednoczesnym niewielkim
wzroscie kursu Usd/PIn. W efekcie tego, kurs
catego Koszyka spadal, co oznaczato
umocnienie Ztotego.

dzieki ktérej rozproszymy ryzyko
wystawionych opgcji.

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw -
importerzy dolarowi po cenie 2,7150
kupili pazdziernikowe opcje CALL
2,70 i sfinansowali ich zakup
czerwcowymi opcjami PUT 2,56 o
podwdjnym nominale. Teraz czekamy
na spadek do 2,60 i tam
powiekszamy zabezpieczenia. O
kolejny miesigc - listopad.

v" Importerzy Euro po cenie 3,7600
kupili pazdziernikowe opcje CALL
3,74 i sfinansowali to czerwcowymi
opcjami PUT 3,64 o podwdjnym
nominale. Teraz czekamy na spadek
do 3,70, by tam =zabezpieczy¢
ptatnosci listopadowe. Ptatnosci
grudniowe bedziemy starali sie
zabezpieczy¢ dopiero po cenie 3,65.

2. Dilugoterminowo:

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

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

Z informacji jakie wuzyskatem podczas
Konferencji Zarzadzania Ryzykiem (na ktérej
wystepowali szefowie dealing roomoéw oraz
szefowie departamentow skarbu
najwiekszych bankéw w Polsce) mozna byto
wyciggna¢ wnioski, iz wszystkie polskie banki
(z matymi wyjatkami) utrzymuja dtugq
pozycje w walutach - czyli przetrzymuja na
swoim portfelu walute, ktorg te banki kupity
od swych klientéw (eksporterzy sprzedali
bankom walute, a banki nie odsprzedaty tej
waluty na rynku miedzybankowym). To
pierwsza wazna informacja. Banki
komercyjne utrzymujq dtuga pozycje w
walutach grajac na ostabienie Ztotego. Powoli
jednak dealerzy bankowi zblizajg sie do
swych maksymalnych limitéw utrzymywania
walut obcych w portfelu banku. Jesdli wiec
korekta ostabienia Ziotego nie przyjdzie w
najblizszych dwdch tygodniach, banki bedg
zmuszone sprzeda¢ na rynku walute bez
wzgledu na cene.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
www.alphafs.com.pl ; e-mail: afs@wgt.com.pl
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To pierwsza wazna informacja. Druga
interesujgca informacja, jaka wytowitem z
wypowiedzi jednego z szeféw departamentu
rynku pienieznego, byta informacja na temat
utrzymujacej sie awersji do ryzyka na
polskim rynku papierow skarbowych ze
strony inwestorow zagranicznych. Nie bede
tutaj wdawac sie w szczegdty tej wypowiedzi.
Istotq tej informacji byto to, ze:

1. W lipcu biezacego roku, rynek
nisko wyceniat poziom ryzyka polskich
papieréw skarbowych. MieliSmy do czynienia
wrecz z euforia ze strony zagranicznych
inwestorow portfelowych. Wtedy to kurs
Euro/Ztoty wynosit 3,75.

2. Bomba w postaci kryzysu na
rynku kredytdw hipotecznych wystraszyta
inwestoréow portfelowych, ktorzy uciekli z
naszego rynku, a koszt zabezpieczenia sie
przed ryzykiem spadku cen obligacji doszedt
do poziomdw odpowiadajacych stanowi paniki
(od euforii do paniki). Wtedy to kurs
Euro/Ztoty doszedt do 3,85.

3. Dzi$ koszt ubezpieczenia przed
ryzykiem spadku cen polskich obligacji nadal
utrzymuje sie na wysokich poziomach bliskich
stanowi paniki. Oznacza to, iz kapitat
portfelowy nie powrdcit jeszcze do polski i nie
odkupit sprzedanych papierow. Kurs
Euro/Ztoty jest jednak ponownie bliski ceny
3,7500 (dzis$ 3,7580).

Oznacza to, iz spadek kursu Eur/PIn z
poziomu 3,85 do 3,75 jest wynikiem
przeptywu kapitatu w inwestycje
trwate/rzeczowe, nie za$ kapitatu
portfelowego.

Teraz pojawia sie pytanie, czy ten kapitat
portfelowy powrdci do Polski i ponownie
zacznie kupowac polskie papiery (nie
koniecznie akcje - w tym momencie mysle
raczej o odkupie polskich obligacji)? A jesli
tak, to po jakim kursie walutowym inwestorzy
zagraniczni zaczng kupowac Ztotego.

Prawdopodobnie poczekaja na ewentualng
korekte ostabienia Zilotego, by powrdci¢ na
nasz rynek po tych samych cenach, po jakich
wychodzili z naszego rynku.

Jesli jednak korekta sie nie pojawi, bedq
zmuszeni kupi¢ Zilotego oraz wypetnié swe
portfele  (proporcjonalnie do przyjetego

udziatu polskich papierébw w globalnym
portfelu) bez wzgledu na cene Ztotego.

To bardzo interesujaca informacja. Widzimy
wiec, iz bardzo duza grupa uczestnikdéw rynku
walutowego czeka na korekte ostabienia
naszej waluty, by méc sprzeda¢ Euro, Dolary,
Funty, by kupi¢ za nie Ztotego.

Jesli tak, to ewentualna korekta (jesli w ogdle
sie pojawi w naszej ocenie
prawdopodobienstwo wystapienia takiej
korekty jest coraz mniejsze) bedzie bardzo
ptytka i krétkotrwata. Za duza podaz waluty
wisi nad rynkiem.

Jesli zas korekta w ogdle nie przyjdzie,
mozemy by¢ swiadkami prawdziwej paniki ze
strony posiadaczy dtugich pozycji
spekulacyjnych (w tym rowniez
niezabezpieczonych eksporteréw, gdyz
niezabezpieczony eksporter ma dtuga pozycje
spekulacyjng w walutach) i wyprzedazy
waluty za wszelka cene. Wiasnie na takq
panike warto cierpliwie poczekac.

Importerzy, ktérzy zabezpieczyli swe
ptatnosci do konca pazdziernika powinni wiec
by¢ przygotowani na to, by pod koniec
pazdziernika wykorzysta¢ ewentualng panike
na rynku i zabezpieczy¢é swe pfatnosci
listopadowe oraz grudniowe.

Eksporterzy, ktérzy posiadajg zabezpieczenia
otwierane na wyzszych poziomach, nie
powinni $pieszy¢ sie z ich ,przymykaniem”.
Portfele zabezpieczen zredukujemy dopiero w
chwili gdy panika bedzie siega¢ zenitu (3,60
Eur/PIn? 2,45 Usd/PIn?).

Eksporterzy, ktorzy nie maja juz zadnych
zabezpieczen (wyczerpali swe
zabezpieczenia), lub tez ich zabezpieczenia
nie sg wystarczajace, powinni bezwzglednie
zabezpieczy¢ sie TERAZ. Wczoraj czwartek
byto wytapa¢ cene 3,78 Eur/PIn. W piatek
rano byta szansa na 3,77.

W obydwu przypadkach mozna byto kupié
opcje PUT 3,80 wygasajaca w piatek 5
pazdziernika o godzinie 16:00 na
Warszawskiej Gietdzie Towarowej i wystawic
grudniowe opcje CALL 3,84 w pojedynczym
nominale, lub CALL 3,90 w podwdjnym
nominale.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Jesli kto$ takg transakcje przeprowadzit, od
poniedziatku bedzie mdgt sprzedawac Euro po
cenie 3,80 (kupiona opcja PUT 3,80 wygasta
bowiem w cenie zamieniajgc sie w krotkg
pozycje futures z kursem wykonania 3,80).
Do grudnia na rachunku eksportera bedzie
widniato zobowigzanie w postaci wystawionej
opcji CALL. Eksporter bedzie wiec musiat
sprzeda¢ w grudniu walute po cenie 3,84 lub
3,90, jesli w dniu wygasania opcji CALL kurs
spot bedzie wyzszy niz 3,84 lub 3,90.

Podczas wspomnianej wczesniej Konferencji,
pracownicy bankdw  skrytykowali moje
podejscie do zarzadzania ryzykiem mowigc, iz
namawiam firmy na spekulacje. Ich zdaniem
bowiem zobowigzanie sie do sprzedania w
grudniu podwdjnego nominatu Euro po kursie
3,90 jest spekulacja.

Co ciekawe jednoczesnie kategorycznie
zaprzeczyli, jakoby opcje PUT wytaczajace sie
w chwili osiggniecia bariery (przywotywane
przeze mnie wielokrotnie tak zwane opcje
barierowe), spekulacja w zadnym wypadku
nie jest.

No céz ... Kazdy sam musi sobie odpowiedzie¢
na pytanie, czy bardziej ryzykowne jest bycie
zmuszonym do sprzedania Euro w grudniu po
cenie 3,84 Ilub 3,90, czy tez bardziej
ryzykowne jest utracenie zabezpieczenia w
chwili, gdy kurs Euro spadnie do 3,70 ...
Ciekawy jestem Panstwa opinii w tej sprawie.
Dlatego tez prosze o przestanie do mnie e-
mail z krétkimi uwagami.

Wracajac do sprawy przetrzymywania dtugich
pozycji spekulacyjnych przez sporg grupe
uczestnikow rynku. Trudno w tej chwili
okresli¢, jak wiele waluty znajduje sie na
rachunkach dewizowych eksporteréw, od jak
wielu miesiecy waluta ta nie byla
sprzedawana na biezaco. Spodziewamy sie
jednak, iz jest tego catkiem sporo. Ta waluta
trafi na rynek po wyborach bez wzgledu na to
czy korekta sie pojawi (czyli waluta zostataby

wtedy sprzedana na wzrostach wyhamowujac
impuls wzrostowy), czy tez korekta sie nie
pojawi (wtedy waluta zostanie sprzedana na
spadkach wzmacniajac impuls spadkowy).

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage, iz w dniu 26
wrzesnia kurs Koszyk/Ztoty wynosit 3,2250
przy kursie Euro-Dolar 1,4130.

W piatek kurs Eur/Usd podobnie jak wtedy
wynosit 1,4130, lecz Koszyk kosztowat
jedynie 3,2060. Oznacza to, iz spadajacy
kurs Eur/Usd nie ostabia naszej waluty
krajowej. Wysoki kurs Usd/Jpy (okolice
117,00) réwniez nie sprzyja ostabieniu
Ztotego (inwestorzy stosujacy carry-trade
powiekszaja bowiem swoje portfele
inwestycyjne). A to oznacza, iz obecna lekka
niepewnos¢ widoczna na naszym rynku jest
wynikiem trwajacej kampanii wyborczej. Czyli
korekta jednak jest! Tyle tylko, ze jest ona
bardzo staba i idzie w bok, a nie w dot.

Spdjrzmy teraz na wykresy. Z punktu
widzenia analizy technicznej na wykresie
$wiec dziennych widzimy waskg konsolidacje
o szerokosci 3,20-3,23. Wylamanie sie z tej
konsolidacji wywota ruch o 3 grosze zgodny z
kierunkiem wybicia. Jesli wiec z konsolidacji
wyjdziemy gobra, czekatby nas 3-groszowy
wzrost kursu Koszyka (3,78 Eur/PIn oraz
2,69-2,70 Usd/PIn).

Jesli jednak wybicie z konsolidacji bedzie w
dot, czeka nas spadek kursu Koszyka o 3
grosze (Euro 3,73 oraz Dolara do 2,6200). To
oczywiscie  minimalne zasiegi  wybicia.
Faktyczny ruch moze by¢ nieci wiekszy.

MACD dzienne wskazuje na trend spadkowy,
a oscylator znajduje sie w strefie neutralnej
nie dajac sygnatu do zamykania krétkich
pozycji spekulacyjnych. Oznacza to, iz
importerzy mogq jeszcze troszke poczekac i
nie zabezpiecza¢ sie po obecnych cenach,
lecz dopiero po kilku-groszowym spadku
kurséw.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Spéjrzmy na wykres swiec tygodniowych. Po
spadku kursu Koszyka ponizej dotka z lipca,
zmianie ulegt obraz sytuacji. Ponownie
poruszamy sie w dot w obrebie opadajacego
KLINA, ktorego ramiona schodza sie ze sobg
dopiero na wysokosci 3,00.

Caly czas wypetnia nam sie spadek
wynikajacy z formacji DIAMENTU. Minimalny
zasieg spadku, to 3,15. Do wypetnienia sie tej

formacji brakuj wiec jeszcze spadku kursu
Koszyka o 5 groszy. MACD tygodniowe
wskazuje na trend spadkowy, a oscylator
zbliza sie do strefy wyprzedania. Jeszcze 1-3
tygodnie spadkdéw kursu koszyka i powinien
pojawi¢ sie sygnat do zamkniecie krétkich
pozycji spekulacyjnych i do zrealizowania z
nich zyskow - bedzie to zarazem sygnat dla
importerow do otwarcia zabezpieczen na
miesigc listopad.
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Kurs bieZacy (bid) 3,2065 3,7556 | 2,6574 | 2,2575 54230

Poziom Eur/Usd - 14133 Koszyk | Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/Pln
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3,3100 38769 | 2.7431 2,3304 5,5980

Ekspaort Drugi poziom oporu (bid) 3,2600 38183 | 2,07017 | 2,2952 55135

Pierwszy poziom oporu (bid) 3,2300 3,7832 | 26768 | 22740 54627

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,2000 3,7480 | 2,6520 | 2,2529 54120

Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,1900 3.7363 | 26437 | 22459 53,3951

Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,1500 3,689 | 2,605 | 22177 5,3274

Oznaczenia poziomow wsparc i opordw jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac 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

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,54%

Oczekiwana przyszita wartos¢ stawki WIBOR 1M

5,549

5,50%
5,46%

5,50%

— 5,42%
granica obszaru prognozy 5 38% 5.38%

5,31% 34%
s ()

5,30%

5,08%

5,10%

Oprocentowanie roczne

Y

0,
4'? Stopa referencyjna NBP = 4,75%

4,90%

Wartosé

biezaca
2007-10-28
2007-11-28
2007-12-28
2008-01-28
2008-02-27
2008-03-29
2008-04-28
2008-05-29
2008-06-28
2008-07-29
2008-08-28

Natomiast w pigtek 5 pazdziernika wzrést do poziomu 5,58% - czyli o 4 punkty bazowe. Takiego
poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w dniu
dzisiejszym. Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego
zakfadajq dalsze podwyzki stdp o 75 punktdéw (do poziomu 5,50%) w ciagu nadchodzacego roku.

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Na rynku polskich obligacji ceny obligacyjnych. Dla zagranicznych inwestorow,
ustabilizowaty sie, a rentownos$¢ 5-letnich ktorzy jaki$ czas temu zredukowali swoje
obligacji  oscyluje w  okolicy 5,50%. portfele w Polsce, jest to sygnat do powrotu
Powinnismy przyjaé zatozenie, iz na rynku na Polski rynek.
pojawit sie trend horyzontalny o szerokosci
4,80-5,70%. Po raz pierwszy od lutego Na rynku amerykanskich obligacji po spadku
biezacego roku MACD wskazuje na trend cen (wzrostu rentownosci), dotarliSmy do
spadku rentownosci - czyli wzrostu cen pierwszego zniesienia Fibonacciego (38,2%).
obligacji. Taki stan rzeczy moze byc Teraz czeka¢ nas powinien ponowny ruch w
sygnatem dla inwestorow o dtuzszym kierunku 4,30%. W oparciu o tygodniowe
horyzoncie inwestycyjnym, do odnawiania MACD i oscylator jestesmy blisko pojawienia
oraz powiekszania swych portfeli sie sygnatu d kupna amerykanskich obligaciji.
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bezwzglednie wykorzysta¢! Sugeruje wrecz,

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 pamietac.”.

Dzi$ op6r techniczny umiejscawiam nizej — bo
na poziomie 3,78. Przy tej cenie eksporterzy
powinni wiec stara¢ sie wydluzy¢ swdéj
horyzont zabezpieczenia. W ostatnich dniach
minionego tygodnia mozna bylo przy tej
cenie kupi¢ opcje PUT 3,80 wygasajace w
ciggu 2-3 dni, a zakup tych opcji sfinansowac
wystawieniem grudniowych opcji CALL 3,84
lub 3,92 o podwdjnym nominale.

Dzieki temu do konca roku mozna byto
zagwarantowac sobie cene 3,80 do biezacej
sprzedazy Euro. Jesli okazja taka pojawi sie w
nadchodzacym tygodniu, trzeba bedzie ja

by transakcje takie przeprowadzi¢ juz przy
cenie 3,7700.

Z punktu widzenia AT mamy sygnat do
utrzymywania krotkich pozycji
spekulacyjnych. MACD dzienne wskazuje
bowiem na trend spadkowy, a oscylator nie
wszedt jeszcze w strefe wyprzedania.

Gdyby w nadchodzacych tygodniach kurs
Euro spadt ponizej 3,74, wrocg obawy
eksporteréw posiadajacych tak zwane opcje
binarne. Opcje te przestaja chroni¢ przed
spadkiem, jesli osiggniety zostanie okreslony
niski poziom notowan. Przypominam
wszystkim, ktérzy takie dziurawe
zabezpieczenia posiadajg, by natozy¢ na nie
odwrécony korytarz, jako tate.

Dzi$ jeszcze takie transakcje maja sens. Jesli
jednak spadniemy ponizej 3,73, uchronienie
sie  przed katastrofg  bedzie  prawie
niemozliwe.
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Usd/PIn - korekta do 2,75 na horyzoncie

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Sytuacja
jest dos¢ interesujaca. Ruch w kierunku 2,56
wydaje sie by¢ obecnie najbardziej
prawdopodobny. Spekulacyjnie mozna wiec
nadal utrzymywac krétkie pozycje (czyli
importerzy nie musza sie spieszy¢ z
przeprowadzaniem kolejnych transakcji
zabezpieczajacych, ktére zamknetyby
spekulacje).”.

Korekta wzrostowa wisi jednak na witosku, a
jej zasieg moze wynosi¢ nawet 10 groszy.
Bardziej prawdopodobne jest jednak, iz
najpierw spadniemy w okolice 2,60-2,61 i
dopiero z tego poziomu doczekamy sie
korekty 15 groszowej.

Niezalezni od tego z jakiego poziomu zacznie
sie korekta - z obecnego poziomu 2,66, czy
tez dopiero z poziomu 2,60 - jej zakonczenia
mozna bedzie upatrywaé w okolicach 2,75-
2,76.

By¢ moze bedzie to ostatnia okazja dla
spéznialskich eksporteréw, by zabezpieczy¢
swe przychody spodziewane w okresie
listopad-styczen, kiedy to kurs Dolar-Ztoty
moze spas¢ nawet w okolice 2,45.

Eksporterzy, ktorzy posiadajg zabezpieczenia
do konca 2007 roku (posiadaja opcje PUT
2,90 Ilub krétkie pozycje futures 2,90),
powinni taka ewentualng pazdziernikowg
korekte wykorzysta¢ do zabezpieczenia
przychoddw spodziewanych w styczniu.

Jesli powtdrzy sie historia z ubiegtego roku,
to na przetomie stycznia i lutego powinna
nam sie pojawi¢ jeszcze silniejsza korekta
wzrostowa, ktorg moglibysmy wykorzystac do
zabezpieczenia catego roku 2008 - tak jak to
zrobiliSmy na w styczniu biezacego roku.
Wtedy to przy kursie spot 3,0550
otworzyliSmy korytarze opcyjnie na caty 2007
rok. Transakcja byta zero-kosztowa.
Kupilismy wtedy opcje PUT 2,90 i
wystawili$my opcje CALL 3,14.

To wiasnie te opcje PUT 2,90 daja nam
komfort i mozliwos¢ sprzedawania Dolarow
do konca roku po cenie 2,90.

Od lipca biezacego roku, kiedy to stato sie
jasne, ze Dolar bedzie coraz stabszy nalezato
jednak rozpoczaé dziatania zmierzajace do
obnizenia  kosztow na  przyszty  rok,
wynegocjowania nowych warunkow
handlowych z zagranicznymi odbiorcami,
nalezato rozpoczaé inwestycje umozliwiajgce
zwiekszenie efektywnosci produkcji tak, aby
utrzymaé sie na rynku nawet przy Kkursie
Dolara na poziomie 2,70.

Obecnie posiadane zabezpieczenie dato nam
pét roku czasu na przystosowanie sie do
nowych poziomdéw cenowych Dolara na
polskim rynku walutowym.

Wiasnie w tym celu dokonuje sie
dtugoterminowych zabezpieczen za pomoca
korytarzy opcyjnych. Dzieki temu bowiem
zyskujemy czas spokoju, podczas ktorego
przygotowujemy sie do gorszego okresu w
przysztoéci. Wysoki kurs, po jakim przez ten
czas zamieniamy Dolary na Ziote pozwala
nam dziata¢ ze spokojem i bez pospiechu.

Spéjrzmy teraz na wykresy. Wykres sSwiec
dziennych wskazuje nam na wyrazny trend
spadkowy. |Widzimy jednak budujacq sie
konsolidacje 2,6400-2,6800. Istnieje wiec
szansa na wybicie sie z tej konsolidacji gérg
(pod warunkiem, ze na rynku Eur/Usd
zacznie sie korekta spadkowa). Gdyby z
konsolidacji udato sie wybi¢ goérg, czekatby
nas wzrost rowny szerokosci konsolidacji 0
czyli gdzie$ w okolice 2,71-2,72.

Jesli jednak z konsolidacji wyjdziemy dotem,
spadek do 2,60-2,61 stanie sie nieuchronny.
Wtedy moglibySmy sie spodziewaé nieco
wiekszej korekty z nizszego poziomu - czyli
wzrostu w okolice 2,75-2,76.

Wykres $wiec tygodniowych takze wskazuje
nam na bliskoé¢ wystgpienia korekty
wzrostowej. Kurs Dolara dotart bowiem do
dolnej linii nawrotu kilkuletniego kanatu
spadkowego, ktéry do tej pory az szes¢ razy
powstrzymywat rynek przed dalszym
spadkiem.
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Gbp/PIn - szansa

Stato sie to, przed czym przestrzegatem
eksporterow majacych przychody w Funtach.
Na fali wyprzedazy waluty brytyjskiej na
rynkach s$wiatowych (co zwigzane bylo 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 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 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

na korekte do 5,48

zamknieciu po mocnym spadku i do
zrealizowania zysku. I zgodnie z tg strategig
postepujemy.

Teraz ewentualna korekta wzrostowa nie
powinna przekroczy¢ poziomu 5,48-5,50.
Gdyby taki podskok sie pojawit, warte
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
pozycji.

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

Badzmy wiec przygotowani do dziatania.

1 GBEFMFLN 1:1 (5 42850,5 44690,5 41640 5 42320, 0017930)
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomié sie z ponizszymi macierzami
sygnatéow MACD, ktdére okreslajg kierunek trendu na poszczegdlnych crossach walutowych. Dla
pordwnania zmian zachodzacych na rynkach zamiescitem macierz z dwdch ostatnich tygodni.

Tydzien temu:

MACD-daily EUR usoD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLIY BUY BLIY BUY 4 0 4 1
uso SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
GBP SELL BLY SELL BLY 2 2 a 3
CHF SELL BLIY BUY BLY 3 1 2 2
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
MACD-weekly EUR usoD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLY BUY SELL SELL 2 2 a 3
uso SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
CHF BLY BLY BUY SELL 3 1 2 2
JPY BLY BLY B LY BLIY 4 1] 4 1
Buy/Sell 03 najmnigj wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 12 rmato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardziej wiarygadny sygnat - petna zgodnosi
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Obecnie:
MACD-daily EUR usD GEBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BLY BLUY 2 2 1] 3
usD BLUY SELL BLY BLUY 3 1 2 2
GEP BLUY B BUY BLY 4 a 4 1
CHF SELL SELL SELL BLUY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 3
MACD-weekly EUR ush GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLIY BLY SELL SELL 2 2 a 3
usD SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 ]
CHF BLUY LI BLY SELL 3 1 2 2
JPY BUY BUY BLIY BUY 4 a 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 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych kolorow.
W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd Dla trendu srednioterminowego poziom
gwattownie zwiekszyt sie poziom szumu szumu trzymat sie na wczesniejszym

(z poziomu zielonego na niebieski) dla trendu
krétkoterminowego. Oznacza to, iz
inwestorzy krétkoterminowi powinni teraz
transakcje przeprowadza¢ bardzo czesto, z
bardzo matym lewarem, bardzo szerokim
stop-loss, bardzo waskim take-profit. W
kréotkim  terminie  w  chwili  obecnej
preferowane krdotkie pozycje otwierane
podczas gtebokich  korekt wzrostowych
(1,42807?). Jesli kto$ posiada diuga pozycje
otwarta po cenie 1,3560, warto ochroni¢ jg
opcjami PUT, lecz dtugie pozycje futures
nadal trzymac. 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

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 diugie
pozycje otwierane podczas gtebokich korekt
spadkowych (1,38007).

Idealnym rynkiem do daytradingu (wysoki
poziom szumu zaréwno w krotkim, jak tez
érednim horyzoncie) jest obecnie: Eur/Usd,
Eur/Chf, Gbp/Usd oraz Chf/Jpy - wysoki
poziom szumu zaréwno w krotkim 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.
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Na parze Eur/Jpy sytuacja jest identyczna. wzrostowa po zmianie kierunku trendu ze
MACD tygodniowe wskazuje na trend wzrostowego na spadkowy. Krotkie pozycje
spadkowy, a oscylator wszedt do strefy otwierane po cenach z okolic 165 powinny
wykupienia i j to pierwsza korekta by¢ dos¢ bezpieczna inwestycja.
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Gdyby wszystkie powyzsze sygnaty okazaly sie wiarygodne,

S

czekatby nas ponowny powrot

inwestoréw do walut niskoprocentowych - czyli najpierw odkup sprzedanych wczesniej Frankdw, a
nastepnie odkup Yenow.

Alpha Financial Services

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A. @

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

t.com.pl
Strona 22 z 30



Olipha iR

voice + electronic brokerage

Na rynku Ztota na wykresie swiec tygodniowych przetamane zostato maksimum z maja 2006.
Rynek idzie teraz w kierunku rekordu wszechczaséw zanotowanego w 1980 roku. Zanim jednak to
nastapi rynek moze przez jaki$ czas utrzymac sie w konsolidacji o szerokosci 720-750. Warto wiec
zamykaé swe dtugie pozycje tuz pod ceng 750, by ponownie starac sie je odnawiaé¢ w razie zejscia

ceny w okolice 720.

GOLD SPOT (736.150, 743600, 727 .200,741.500, +1.50002)
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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.

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 Klientéw. Z pierwszej tabelki mozemy
odczytag, Jjakie bylty kursy minimalne i maksymalne w ciqgu roku dla Euro, Dolara i dla catego
Koszyka. Sredni kurs roczny zostat wyliczony na podstawie dziennych kursow NBP.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace dla importerow, to:

1. Importerzy Euro przez calty 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 czes¢ waluty kupionej (poprzez dtugie pozycje futures) po
kursie 3,76 miato efektywng 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 $érednioroczny kurs
Eur/PIn wyliczony na podstawie wszystkich dziennych kurséw 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 nerwdéw. 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 diugich pozycji futures otwieranych w
przedziale 3,00-3,10 wyznaczyliSmy 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 eksporterdw, 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
drugg potowe roku 2006 oraz na caty rok 2007. Dodatkowo wystawione opcje CALL 4,12, za ktére
otrzymaliSmy 8 groszy premii dato efektywny kurs sprzedazy (dwumiesigczne przychody
eksportowe) wynoszacy 4,20! Srednio w roku kurs sprzedazy Euro wyniost wiec 4,04 i byt o prawie
14 groszy wyzszy niz srednioroczny kurs NBP.

2. Eksporterzy Dolarowi w koncéwce roku 2006 przezywali ciezkie chwile. Wygasac 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
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Dolaréw taniej niz po 3,16 (opcje PUT stanowigce dét korytarzy opcyjnych). W chwili, gdy kurs
Dolara osiagat poziom 3,30 wystawialiSmy opcje CALL, za ktdére otrzymaliSmy okoto 8 groszy
premii. Oznacza to, iz najwyzszy kurs, po jakim udato si¢ sprzeda¢ Dolary z uwzglednieniem
wystawionych opcji CALL wynidst 3,38! Srednio w roku walute sprzedano po kursie 3,24, czyli o 14
groszy drozej niz srednioroczny kurs NBP.

Podane wyniki zanotowaty firmy, ktore wspoétpracujg z nami od roku 2005. Jesli kto$ rozpoczat
wspotprace z nami w trakcie roku i nie miat wczesniej zadnych zabezpieczen, byt zmuszony
sprzedawacé walute po znacznie nizszych kursach niz te podane w tabeli. W takich sytuacjach nie
mogliSmy pomoc tak, jak pomagalismy Klientom o diuzszym stazu. Niektorzy Klienci o dtugim stazu
nie przeprowadzali zalecanych przez nas transakcji, albo robili to w matej skali, przez co w
niektdrych przypadkach kursy sprzedazy (eksport) i kupna (import) byty gorsze niz podane w
tabeli.

Nie uwzglednilismy takze kilku transakcji spekulacyjnych, ktére przeprowadziliSmy w ciggu roku, a
ktére dodatkowo poprawity wyniki (obnizyty sredni kurs zakupu walut dla importeréow; podwyzszyty
$redni kurs sprzedazy walut dla eksporterédw). Byty to spekulacje polegajace na zamknieciu czesci
zabezpieczen w chwili, gdy zysk z nich siegat 10-15 groszy. Nie wszyscy decydowali sie na taka
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 niektorzy 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 sposdb 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 spekulowaé nadmiarowym zabezpieczeniem, jesli rynek da takie szanse. Sytuacja
jest wiec komfortowa.

2. Importerzy Dolarowi zdecydowali sie na otwarcie korytarzy 2,90-3,10, ktore 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 ktorym bedzie mozna kupic
Dolary bedzie 2,64 (8 groszy zyskane na przestawieniu w dét korytarza 2,90-3,10). Majac taki
korytarz bedzie mozna bezkarnie spekulowac¢ 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 (chronig nas przed tym opcje CALL
4,00). Dot korytarzy ograniczony opcjami PUT 3,60-3,64 oznacza, iz w ciqgu 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 kroétkie 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

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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Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzieh
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Spot
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2006-07-03
4 0700 Zabezpieczenie roczneqgo planu finansoweqgo
0B
Eksporter EUR 4.21
4,20
4,19
-CALL 4,18 4,097
4,091
4,086
4,080
4,070
+PUT 3.96 3.96 3.96 3.96

3 lipiec 2006 21 grudzien 2006

21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007
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Kurs spot
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Spot

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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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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