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Komentarz tygodniowy

2007-10-13

Eur/Usd - 4-5 centow korekty?

w dwoch poprzednich raportach
tygodniowych  wspominatem, iz: ,Silna
korekta spadkowa o zasiegu 4-5 centdéw 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 odsunigeta w czasie.”.

Na razie mieliSmy do czynienia z pierwszg
falg takiej spodziewanej przeze mnie korekty
(spadek z poziomu 1,4280 do 1,4010), po
czym rynek wykonat ,podskok” do 1,4230.
Byta to (w mojej ocenie) korekta w korekcie.
Teraz warto by¢ przygotowanym na ruch w
kierunku 1,38-1,39, ktéry powinien potrwac
kilka tygodni. W listopadzie i grudniu
ponownie powinnismy wejs¢ w silng fale
wzrostu kursu Eur/Usd, ktérej szczyt upatruje
na wysokosci 1,4700.

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

Dolara jest zwyczajnie za duzo w obiegu.
Tydzien temu dos$¢ szczegdtowo opisatem
przyczyne tego nadmiaru ,zielonych”.

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

Teraz podobnie jak tydzien temu spdjrzmy na
wykres dtugoterminowy.

Uderzajgco podobne do siebie sg dwa okresy:

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

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

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

Teraz spdjrzmy na 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 wypatrywaé 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
1,5200
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W krétkim terminie mozliwa jest jednak
silniejsza  korekta spadkowa, o czym
wspominatem juz w dwdch poprzednich
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jest to pierwsza korekta wzrostowa
zmianie kierunku trendu na spadkowy. Na
poczatku przysztego tygodnia mozna wiec

po

raportach. MACD zacheca do szukania okazji
do otwarcie krétkich pozycji spekulacyjnych.
Oscylator zbliza sie do strefy wykupienia i

wypatrywacé lokalnego szczytu. Warto wiec
kupi¢ opcje PUT, ktére ochronig posiadane
dtugie pozycje.
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Spdjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw tych dwdch rynkdéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 4,440%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 12 pazdziernika 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w goére o 8,6 punktu
bazowego, czyli do poziomu 4,526%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajq sie jeszcze jednej obnizki stop procentowych z poziomu 4,75% do 4,50%.
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Co ciekawe pomimo obnizenia przez FOMC stop procentowych, rynkowe stawki nadal utrzymywane
sg na bardzo wysokim poziomie - ponad 50 punktéw powyzej stawki FED Rate. Swiadczy to o
sie niskiej ptynnosci pienigdza w sektorze bankowym nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, ale réwniez w Eurolandzie (tutaj sytuacje jest bowiem podobna - patrz ponizsze

utrzymujacej
wykresy).
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 4,416% tydzien temu
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do poziomu 4,447% obecnie, czyli o 3,1 punktéow bazowych Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie maksymalnie dwoch podwyzek stép procentowych w wykonaniu EBC - do poziomu
4,50% - w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Co ciekawe stawki rynkowe 3M utrzymujq sie na jeszcze
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wyzszym poziomie (w poréwnaniu do stopy EBC Rate) niz w Stanach Zjednoczonych. W
Eurolandzie bowiem stawki rynkowe utrzymujg sie o ponad 130 punktéw powyzej EBC Rate.
Ptynno$¢ sektora bankowego w Europie jest jeszcze gorsza niz w USA. Czyzbysmy wkrdtce
dowiedzieli sie o jakim$ ,trupie w szafie” przechowywanym w Deutsche Banku, czy tez innym
duzym banku europejskim? Gdyby tak sie stato, odwrdot od Euro mogtby byé rownie silny, jak
niedawny odwrét od Dolara oraz od Funta. Radze zachowa¢ wiec czujnos¢ - stad sugestia o zakupie
opcji PUT Eur/Usd lub/i opcji CALL Usd/PIn

Oczekiwana przyszia wartosc¢ stawki EURIBOR 1M
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Spojrzmy teraz na wykres obrazujacy réznice pomiedzy terminowymi stopami procentowymi dla
Euro i Dolara. Prawy kraniec tej krzywej przesunat sie w dot o 5,6 punktéw bazowych (z -0,023%
do -0,079%).

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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2008-04-12
2008-05-12
2008-06-12
2008-07-12
2008-08-12
2008-09-11

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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1,4300

Kurs Eur/Usd na tle réznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Koszyk/PIn - wyjscie dotem z konsolidacji
Diagnoza: zamkna¢ bez dostawy waluty, czy tez
Tydzien temu wspominatem, iz: ,Kurs wykorzystacé je w pierwszym kwartale
Koszyka, wszedt w okres stabilizacji w nowego roku. Pare dni temu
przedziale 3,20-3,23. Z uwagi na blisko$¢ osiggnelismy poziom 3,7800.
konca roku bardziej prawdopodobne staje sie WykorzystaliSmy to do otwarcia
wybicie z konsolidacji dotem. W koncowce korytarza  3,74-3,82 chronigcego

roku bowiem Zioty niemal

zawsze bywat

najsilniejszy w pordéwnaniu z pozostatymi
okresami roku kalendarzowego.”. I tak tez sie

stato.

wyborow

Nie musieliSmy nawet czekaé¢ do
parlamentarnych. Zachowanie

uczestnikéw rynku byto ksigzkowe. Szerokos¢
konsolidacji wynosita 3 grosze. I o tyle tez
rynek spadt po jej opuszczeniu. Na wysokosci
3,17 spadki sie zatrzymaty. Wszystko jednak

wskazuje na to,

iz to dopiero poczatek

silniejszej fali umacniania naszej waluty
krajowej
Zalecenia:

1. Krétkoterminowo:

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

pierwszy kwartat 2008. Wykonujac
posiadane zabezpieczenia w pierwszej
kolejnosci siegamy po krétkie pozycje

futures, a po ich wyczerpaniu
wykonywaé zaczniemy posiadane
opcje PUT.

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 gotdowke, lub tez przerzucic
ryzyko w doét - czyli odkupi¢ opcje
CALL 2,80 i jednoczesnie wystawic
opcje PUT 2,40. Transakcja taka
bedzie transakcjgq zero-kosztowaq,
dzieki ktéorej rozproszymy ryzyko
wystawionych opcji.

Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importeréw
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importerzy dolarowi - czekamy na
spadek do 2,60 i tam powiekszamy
zabezpieczenia. O kolejny miesiqc -

listopad.

v" Importerzy Euro - «czekamy na
spadek do 3,70, by tam zabezpieczy¢
ptatnosci listopadowe. Ptatnosci

grudniowe bedziemy starali sie
zabezpieczy¢ dopiero po cenie 3,65.

Kurs Koszyka kontynuuje trend gtowny i
zmierza w kierunku 3,15. Poziom ten wynika
z zasiegu wybicia dotem formacji DIAMENTU.
Na ten temat szczegdétowo przypominam od
ponad roku. Nie bede sie teraz nad tym
rozwodzi¢. Do osiggniecia tego poziomu
brakuje nam juz tylko 2 groszy.

Czy to oznacza, ze po takim 2-groszowym
spadku kursu Koszyka, trend spadkowy
ulegnie wyczerpaniu? Zdecydowanie NIE! W
ostatnich kilku miesigcach pojawita sie
wyrazna konsolidacja na parze Euro-Zioty
(szczegdtowo pisze o tym w dalszej czesci
raportu), z ktérej wtasnie wyszliSmy dotem.
Zasieg spadku rynku, po opuszczeniu
formacji mozna okresli¢ na 12 groszy - czyli
w okolicach 3,08 Ziotego za Koszyk. I to
wiasnie ten poziom moze by¢ najnizszym
poziomem zanotowanym w tym roku - w
listopadzie lub w grudniu. Dopiero z tego
poziomu moze zaczac¢ sie mocniejsza korekta.

W ostatnich raportach dziennych rozsytanych
do Klientow AFS-BGC przypominatem, iz: ,W
maju i lipcu mieliSmy identyczne sytuacje.
Wtedy uratowaly nas katastrofy na rynkach
finansowych. Gdyby informacja o kryzysie na
rynku kredytéw hipotecznych w Stanach
Zjednoczonych pojawita sie pare dni pdzniej,
lawina zlecen stop-loss zepchnetaby kurs
Euro-Ztoty na znacznie nizsze poziomy i dzi$
byliby$smy w zupetnie innej rzeczywistosci.”.

Traf chciat jednak, by eksporterzy dostali
jeszcze jedna szanse. Wiadomos¢ o kryzysie
w USA przyszta doktadnie w dniu, gdy rynek
atakowat wsparcie 3,7350.

Co sie odwlecze, to nie uciecze. Tym razem w
chwili, gdy rynek przetamywat poziom
3,7350, zadna katastrofa na swiecie sie nie
wydarzyta. Spadek kurséw walut nie byt
jednak na tyle dynamiczny, by wywotac
panike ze strony posiadaczy stratnych diugich

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.

pozycji. Taka panika zapewne pojawi sie za
kilka tygodni, gdy eksporterzy nie bedg mogli
dtuzej kumulowac¢ walut i bedg zmuszeni do
ich sprzedania za wszelka cene.

A teraz pare stow komentarza na temat
artykutu, jaki pojawit sie w ostatnim wydaniu
Newsweeka. Autor artykutu -  Mitosz
Weglewski przestrzega, iz w razie pojawienia
sie euforii w koncéwce roku, Zioty moze
nagle zacza¢ traci¢ na wartosci. Od kilku
miesiecy mowie doktadnie to samo! Po
wystgpieniu fali euforii/paniki (dla jednych
bedzie to euforia, dla innych panika), gdyby
kurs Euro-Zioty spadt w okolice 3,60, a
wszyscy zdesperowani posiadacze walut
sprzedali je w panice, mogiby to byc
doskonaty moment do zagrania na bardzo
silng korekte wzrostowa - nawet rzedu 30
groszy na parze Eur/PIn oraz 40 groszy na
parze Ud/PIn. Bedzie to jednak tylko silna
korekta w naszej ocenie, nie zas odwrdcenie
trendu - jak sugeruje auto artykutu.

Gdyby wiec w grudniu kurs Euro spadt do
3,60, a kurs Dolara do 2,50, wiosenne odbicie
w gore (oczekujemy tego odbicia w gore nie
wczeséniej jak w marcu przysziego roku),
mogtoby wyciagng¢ kurs Euro do 3,90, a
Dolara do 2,90.

Na taka korekte faktycznie warto bedzie
zagrac.

Eksporterzy zredukujg wiec w grudniu 34
swych zabezpieczen, importerzy zas wydtuza
swoj horyzont zabezpieczen futures do 3
miesiecy oraz dodatkowo otworza korytarz
importera na caly 2008 rok (3,45-3,75
Eur/PIn oraz 2,40-2,60 Usd/PIn). W razie
pojawienia sie takiej silnej korekty wiosennej
eksporterzy odnowig swe zabezpieczenia i od
razu otworzg korytarz na caty 2008 rok,
importerzy zas zamkng £/ swych
zabezpieczen poczynionych w grudniu.

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

Strona 8 z 31



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

Taki mamy plan dziatania i tego sig
trzymajmy.

Wréémy  do wspomnianego artykutu.
Zastanawiajgce jest to, iz autor co prawda
zasiegnat opinii réznych analitykow,
doradcow i dealeréw, lecz wybrat tylko takich,
ktorzy mieli podobny poglad jak on sam.
Kiedy$ w podobny sposdéb pewien wiasciciel
fabryki samochoddéw uznat, iz kazdy moze
kupi¢ Forda w dowolnym kolorze pod
warunkiem, ze bedzie to kolor czarny...

Szkoda, ze nie zapytano o opinie takich
analitykéw i doradcéw, jak pracownicy AFS-
BGC (wielu doradcéow z innych firm mysli
podobnie jak my).

Ciekawie zapowiada sie poczatek przysztego
tygodnia. Z informacji jakie do mnie
docierajg, moge wyciggna¢ wnioski, iz
wszystkie polskie banki (z matymi wyjatkami)
utrzymujq dtugq pozycje w walutach - czyli
utrzymuja przewage depozytéw walutowych
nad kredytami walutowymi. To pierwsza
wazna informacja. Banki komercyjne
utrzymujg dluga pozycje w walutach grajac
na ostabienie Ztotego. Powoli jednak zblizajg
sie  do swych maksymalnych limitéw
utrzymywania walut obcych w portfelu banku.
Jesli wiec korekta ostabienia Zilotego nie
przyjdzie nas poczatku tygodnia, banki beda
zmuszone sprzeda¢ na rynku walute bez
wzgledu na cene.

To pierwsza wazna informacja. Druga
interesujgca informacja, jaka wytowitem z
wypowiedzi jednego z szeféw departamentu
rynku pienieznego (podczas ubiegto-
tygodniowej konferencji na temat
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym), byta
informacja na temat utrzymujacej sie awers;ji
do ryzyka na polskim rynku papieréw

skarbowych ze strony inwestoréw
zagranicznych. Nie bede tutaj wdawacd sie w
szczegély tej wypowiedzi. Istotg tej
informacji byto to, ze:

1. W lipcu biezacego roku, rynek

nisko wyceniat poziom ryzyka polskich
papieréw skarbowych. MieliSmy do czynienia
wrecz z euforiag ze strony zagranicznych
inwestoréow portfelowych. Wtedy to kurs
Euro/Ztoty wynosit 3,75.

2. Bomba w postaci kryzysu na
rynku kredytow hipotecznych wystraszyta

inwestoréw portfelowych, ktorzy uciekli z
naszego rynku, a koszt zabezpieczenia sie
przed ryzykiem spadku cen obligacji doszedt
do poziomoéw 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 papieréw. Kurs
Euro/Ztoty jest jednak ponizej ceny 3,7500
(dzis 3,7200).

Oznacza to, iz spadek kursu Eur/PIn z
poziomu 3,85 do 3,75 byt wynikiem
przeptywu kapitatu w inwestycje
trwate/rzeczowe, nie zas kapitatu
portfelowego. Dopiero w ostatnich dniach
tygodnia do Polski zaczat wraca¢ kapitat
portfelowy - i to wiasnie byto przyczyng
gwattownej zwyzki cen akcji notowanych na
WGPW oraz dzieki temu przetamany zostat
poziom 3,7350 na rynku Euro-Zioty.

Wielu uczestnikow rynku, zaskoczonych
takim obrotem sprawy, wypatruje teraz
~korekty wyborczej” - czyli przynajmniej
kilkugroszowego ostabienia Ztotego
wywotanego zamieszaniem na scenie
politycznej po wyborach.

Jestem coraz mocniej przekonany, iz do
takiej korekty w ogdle nie dojdzie i mozemy
by¢ swiadkami prawdziwej paniki ze strony
posiadaczy dtugich pozycji spekulacyjnych (w
tym rowniez niezabezpieczonych
eksporterow, gdyz niezabezpieczony
eksporter ma diuga pozycje spekulacyjng w
walutach) i wyprzedazy waluty za wszelkg
cene. Witasnie na takg panike warto cierpliwie
poczekac.

Importerzy, ktérzy zabezpieczyli swe
ptatnoéci do konca pazdziernika powinni wiec
by¢ przygotowani na to, by w nadchodzacym
tygodniu wykorzysta¢ ewentualng panike na
rynku i zabezpieczy¢ swe  pfatnosci
listopadowe po cenach 3,70 oraz 2,60.
Ptatnosci  grudniowe moze sie udaé
zabezpieczy¢ po cenach 3,65 oraz 2,50.

Eksporterzy, ktérzy posiadajq zabezpieczenia
otwierane na wyzszych poziomach, nie
powinni $pieszy¢ sie z ich ,przymykaniem”.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Portfele zabezpieczen zredukujemy dopiero w
chwili gdy panika bedzie siega¢ zenitu (3,60
Eur/PIn? 2,45 Usd/PIn?).

Wracajac do sprawy przetrzymywania dtugich
pozycji spekulacyjnych przez sporg grupe
uczestnikéw 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 biezgco. Spodziewam 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).

Spojrzmy teraz na wykresy. Z punktu
widzenia analizy technicznej na wykresie
$wiec dziennych widzimy, iz rynek wyamat sie
dotem z waskiej konsolidacji o szerokosci
3,20-3,23. Wyfamanie sie z tej konsolidacji
wywotato ruch o 3 grosze zgodny z
kierunkiem wybicia.

MACD dzienne wskazuje na trend spadkowy,
a oscylator znajduje sie w strefie
wyprzedania. Moze to oznaczad, iz lada dzien
rynek przestanie spada¢ i wejdziemy w
kolejna waska konsolidacje.

\WETSD (3.18170,3.18650, 3.17260,3.17400, +0.00000)
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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 doét w obrebie opadajacego
KLINA, ktoérego ramiona schodza sie ze sobg
dopiero na wysokosci 3,00.

|SeptemherI |Oc:tlnhe; I INnvemher DecI

Caty czas wypetnia nam sie spadek
wynikajacy z formacji DIAMENTU. Minimalny
zasieg spadku, to 3,15. Do wypetnienia sig tej
formacji brakuj wiec jeszcze spadku kursu
Koszyka o 2 grosze. MACD tygodniowe
wskazuje na trend spadkowy, a oscylator
lada tydzien wygeneruje sygnat do matej
korekty wzrostowej.

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

www.alphafs.com.pl ;

e-mail: afs@wgt.com.pl
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Kurs biezacy (bid} 3,1740 3,7221 | 2,6259 | 2,2150 5,3405

Poziom Eur/Usd - 1,4175 Koszyk | Eur/PIn | Usd/PIn | ChEPIn | Gbp/Pln

constans

Trzeci poziom oporu {(bid) 3,3100 38816 | 2,7384 | 2,3099 5,5693
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3,2600 38230 | 2,6970 | 2.2750 5.4852
Pierwszy poziom oporu {bid) 3,2000 3.7526 | 26474 | 2,233 5,3842
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3,1500 36940 | 2,6060 | 2,1983 5,3001
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,0850 36178 | 2,5522 | 2,1529 5,1908
Brak dalszych wsparc

Oznaczenia poziomow wsparc i oporéw jake 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 przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom eporu - zahezpieczenie na 18 miesiecy przychodow

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

(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,58%

Alpha Financial Services

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 12 pazdziernika utrzymat poziom 5,58%. Takiego poziomu stop procentowych
(30 dniowych) w Polsce spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu dzisiejszym. Ksztatt krzywej
FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego zaktadajq dalsze podwyzki stép o 75

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

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Na rynku polskich obligacji ceny obligacji. Taki stan rzeczy moze by¢
ustabilizowaty sie, a rentownos$¢ 5-letnich sygnatem dla inwestorow o dluzszym
obligacji  oscyluje w  okolicy 5,50%. horyzoncie inwestycyjnym, do odnawiania
Powinnismy przyjaé¢ zatozenie, iz na rynku oraz powiekszania swych portfeli
pojawit sie trend horyzontalny o szerokosci obligacyjnych. Dla zagranicznych inwestoréw,
4,80-5,70%. Po raz pierwszy od Ilutego ktérzy jakis czas temu zredukowali swoje
biezacego roku MACD wskazuje na trend portfele w Polsce, jest to sygnat do powrotu
spadku rentownosci - czyli wzrostu cen na Polski rynek.

Alpha Financial Services

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Na rynku amerykanskich obligacji po spadku kierunku 4,30%. W oparciu o tygodniowe
cen (wzrostu rentownosci), dotarlisSmy do MACD i oscylator jestesmy blisko pojawienia

pierw
Teraz

szego zniesienia Fibonacciego (38,2%).
czeka¢ nas powinien ponowny ruch w

sie sygnatu d kupna amerykanskich obligacji.
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Eur/Pln - najnizej od maja 2002

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

Naiwnoscig byto wierzy¢, iz Euro jako jedyna
waluta zagraniczna w Polsce nie spadnie
ponizej tegorocznych minimdéw. Wczesniej
takie spadki zanotowaty kolejno: Yen
japonski, Dolar amerykanski, Funt brytyjski
oraz Frank szwajcarski. Euro jako jedyne
trzymato sie mocno gtéwnie dzieki
olbrzymiemu popytowi na te walute ze strony
bankow centralnych catego Swiata.
Wystarczyto jedynie zachowacd cierpliwos$¢, by
doczekac sie mocniejszej przeceny rowniez i
tej waluty.

No i stato sie... W czwartek kurs Euro/Ztoty
wytamat sie dotem ze  wspomnianej
konsolidacji spadajac do poziomu 3,200.
Teraz czekac nas powinien dalszy mocny ruch
w dét w kierunku 3,7000. By¢ moze poziom
ten osiggniemy w poniedziatek z samego
rana, kiedy to posiadacze stratnych dtugich
pozycji walutowych zaczng sprzedawac
walute wywotujac efekt domina. Jedynie jakis
weekendowy zamach terrorystyczny maogtby
teraz odwréci¢ bieg wydarzen. Jesli do
poniedziatku rano nic ztego na $wiecie sie nie
wydarzy, poczatek tygodnia moze by¢ bardzo
emocjonujacy.

Teraz, gdy kurs Euro spadt ponizej 3,74,
wrbécg obawy eksporterdw posiadajacych tak
zwane opcje binarne. Opcje te przestajq
chroni¢ przed spadkiem, jesli osiagniety
zostanie okreslony niski poziom notowan.
Tydzien temu przypominatem wszystkim,
ktorzy takie dziurawe zabezpieczenia
posiadaja, by natozy¢ na nie odwrdcony
korytarz, jako tate. Wtedy jeszcze mozna
byto taka tate natozyé. Dzi$ jest juz to nie
mozliwe.

Przy cenie 3,7000 znajdujg sie pierwsze
bariery  wytaczajace opcje PUT  (czyli
likwidujgce zabezpieczenie), ktore posiada
spora grupa eksporterow zabezpieczonych w
bankach. Kolejne bariery znajdujgq sie
odpowiednio na 3,65 oraz 3,60. Do
ostatniego z wymienionych pozioméw nie
powinniémy spas¢ predzej, jak pod koniec
listopada.

Kurs Dolara nie spada juz tak mocno jak
wczesniej za sprawg korekty na parze Euro-
Dolar. Ale i tutaj nalezy by¢ przygotowanym
na spadek w okolice 2,60, ktéry moze sie
pojawi¢ juz w poniedziatek rano.

Wszystkich importerow, ktorzy przy podanych
poziomach cenowych chcg zabezpieczyé
swoje ptatnosci listopadowe prosimy o
sktadanie zlecen zanim taki spadek sie
pojawi. Nie badzZmy zachtanni. Realizujmy
kolejne punkty przyjetego planu dziatania.
Jedli jaki$ czas temu uznaliSmy, iz zakup
Dolaréw po cenie 2,60 oraz Euro po cenie
3,70 na ptatnosci faktur zapadajacych w
listopadzie, jest dobrag transakcjg, to
trzymajmy sie tego.

Jesli kurs walut bedzie spada¢ dalej, ptatnosci
grudniowe zabezpieczymy po cenie 3,65 oraz
2,50.

Namawiamy takze wszystkich eksporteréw,
by nie zamykali swych zabezpieczen - nawet
tych nadmiarowych! Poczekajmy na falg
paniki, jaka powinna sie pojawi¢ w koncowej
fazie obecnej fali umacniania Ziotego.
Dopiero  wtedy zamkniemy posiadane
nadmiarowe zabezpieczenia.

Z punktu widzenia analizy technicznej
pierwszy zasieg spadku wynikajacy z formacji
Gtowy Ramion (RGR) widocznej na wykresie
$éwiec tygodniowych wynosi 3,69-3,70. Do
tego poziomu brakuje nam juz tylko 2-3
groszy.

Drugi zasieg spadku wynika z formacji
konsolidacji 3,74-3,86. Spadek o 12 groszy
(czyli o wysokos¢ przedziatu konsolidacji)
powinien wiec zakonczy¢ sie w okolicach

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Usd/PIn - nadal w oczekiwaniu na korekte

Dwa tygodnie temu wspomniatem, iz:
~Sytuacja jest dos¢ interesujaca. Ruch w
kierunku 2,56 wydaje sie by¢ obecnie
najbardziej prawdopodobny. Spekulacyjnie
mozna wiec nadal utrzymywaé krétkie
pozycje (czyli importerzy nie muszgq 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.

Niezaleznie od tego =z jakiego poziomu
zacznie sie korekta - z obecnego poziomu
2,62, 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 zabezpieczyé
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 Iub 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 w styczniu biezgcego 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 wystawiliSmy 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 rozpoczgé dziatania zmierzajace do
obnizenia  kosztow na  przyszty  rok,
wynegocjowania nowych warunkdéw
handlowych z zagranicznymi odbiorcami,
nalezato rozpocza¢ inwestycje umozliwiajace
zwiekszenie efektywnosci produkcji tak, aby
utrzymac sie na rynku nawet przy Kkursie
Dolara na poziomie 2,70.

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

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

Spdjrzmy teraz na wykresy. Wykres s$wiec
dziennych wskazuje nam na wyrazny trend
spadkowy. Po wyjsciu dotem z konsolidacji
2,64-2,68, rynek powinien zej$¢ do poziomu
2,60, a moze nawet ciut nizej. .

Wykres swiec tygodniowych takze wskazuje
nam na bliskos¢ 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.

Warto pamieta¢, iz od kilku lat zadna z fal
spadkowych nie miata wiekszego zasiegu niz
30 groszy, po czym pojawiata sie korekta 10-
15 groszowa.

Gdyby historia miata sie  powtdrzy¢,
zakonczenia obecnej fali spadkéw nalezatoby
upatrywa¢ w okolicach 2,58 - 30 groszy
spadku z poziomu 2,88.

Teraz kwestia techniczna. Kilku eksporterow
oraz importerow dolarowych zwrdcito mi
uwage, iz z punktu widzenia rachunku
prawdopodobienstwa bezpieczniej jest
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wystawia¢ opcje PUT i CALL na parze Eur/PIn
zamiast na parze Usd/PIn. Wystawianie opcji
ma na celu sfinansowanie zakupu opcji
chronigcych nas przed ryzykiem tak, aby
transakcja byta zero-kosztowa.

Istotnie przyznaje racje. Nie zachecatem do
tej pory do tego typu transakcji, gdyz nie jest
to "czyste" zarzadzanie ryzykiem, lecz w tego
typu operacjach znajduje sie element
spekulacyjny.

Jesli jednak pominiemy ten fakt i skupimy sie
wytacznie na statystyce i matematyce, efekt
koncowy powinien by¢ lepszy niz przy
wystawianiu opcji PUT i CALL na parze
Dolar/Ztoty.

Przesledzmy taki oto przykfad:

Importer chce kupic¢ listopadowe opcje CALL
2,66 (kosztujg teraz okoto 3 groszy). Aby
sfinansowac zakup tych opcji musi wystawié
czerwcowe opcje PUT 2,58 lub tez czerwcowe
opcje PUT 2,50, lecz w podwéjnym nominale.

Zamiast tego moze wystawi¢ czerwcowe
opcje PUT 3,70 na prze Eur/PIn. Okazuje sig,
iz jesli kurs Eur/PIn spadnie do 3,70, w tym
czasie kurs Usd/PIn spadnie dwa razy mocniej

(tak sie dzieje w 90 przypadkach na 100). A
to oznacza, iz mata strata na wystawionych
opcjach PUT Eur/PIn jest rekompensowana
dwa razy wiekszym zyskiem na parze Usd/Pln
- kupi sie walute znacznie taniej.

Podobnie rzecz sie ma w przypadku eksportu
rozliczanego w Dolarach. Zamiast wystawiac
opcje CALL Usd/PIn (celem sfinansowannia
zakupu opcji PUT chroniacych  przed
ryzykiem), mozna wystawi¢ opcje CALL na
prze Eur/PIn. Jesli Ztoty zacznie sie ostabiac -
czyli kurs Eur/PIn podskoczy w gore tak, iz
wystawiona opcja CALL wejdzie w cene - kurs
Dolar-Ztoty pojdzie w gore jeszcze mocniej.

Innymi stowy wystawianie opcji PUT i CALL
na parze Eur/PIn przez importerow i
eksporterow  dolarowych ~w  mniejszym
stopniu ogranicza korzystanie z
przychylonego trendu. Wystawianie opcji PUT
i CALL bezposrednio na parze Usd/PIn
znacznie bardziej ogranicza mozliwosé
sprzedania Dolaréw po bardzo wysokich
kursach lub tez kupienia Dolaréw po kursach
bardzo niskich.

Zainteresowanych takg forma finansowania
zabezpieczen prosimy o indywidualny kontakt
telefoniczny.

USD/PLN 11 (2.63250,2 B3740,2 623902 62810, +000770)

290 T L 290
o T .

2851 | mﬁ [ 285
bt ey Y ;

S — 5

260 L‘ | n UTW"'* - 280
EN il : :

2751 A | 'a]quu It / - 275
Yol i) il / :

270 b / L 270
hﬂmﬁ ﬁ?'H 7 i

266 L, - 265
AN N ;

260 ™~ - 260

ZiBeanston 7 Bilish 7 Bearist AN

- . E 15

= - ﬁ 3 R SR

VALV S 3 A - /\ S AT E 05

] LT T e = M N W E 0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
|June Llul\f |Au_qust |59ptemher |Octnber Mowvermber

DecI:

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

Strona 17 z 31



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

E . USDUPLN 1:1 (2 B6350,2 67850,2 617302 62810, -0 02520) 3
3. 15j 'ﬂf E 315
3.10 ' +II|II \\ - 310
3.05 3 H . - 305
.l ] ?”]H \ - 300
295 | lﬁ.l F 295
280 4— ',ﬂlll .‘II. - e 290
S —
2.60 4 — |HJIﬁU i . +" ~ - 260
275 i Li P F 278
270 — / - 270
25 - “H:* - 265
260 _\}*x — - 260
W A@MM ONN ]
= o
w/\ A /\/\
\T_/ \——x_w/ w2 2

KD 2EIEI

S A R U PR A S A R P15 - VI A VR R

Gbp/PIn - w kierunku 5,25

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
udzielajacego kredytow hipotecznych), kurs
Funta w Polsce spadt ponizej bardzo waznego
poziomu 5,48. Teraz najprawdopodobniej
zacznie sie realizowac¢ formacja potrdjnego
szczytu (szczyty na poziOmie 6,00 z linig szyi
na poziomie 5,48). Statystyki podpowiadajq
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
zawracajg sobie rzecz jasna gtowy obecnymi
wahaniami kursu. Majg bowiem do konca

roku zagwarantowany kurs 5,80 z szansg na
6,00. Wszelkie korekty wzrostowe
wykorzystujag do otwarcia nadmiarowych
spekulacyjnych krétkich pozycji z mysla o ich
zamknieciu po mocnym spadku i do
zrealizowania zysku. I zgodnie z ta strategig
postepujemy.

Korekta wzrostowa, na ktérg wielu czekato
siegneta poziomu 5,45. Teraz rynek ponownie
zaczat spada¢ w kierunku 5,25 - tam
znajduje sie linia wyznaczajqca zasieg spadku
wynikajacy z matej formacji konsolidacji
5,48-5,70, jak sie tworzyta od maja do
wrzesénia biezacego roku. Z poziomu 5,25
mozna sie bedzie spodziewaé nieco
mocniejszej (10 groszowej?) korekty
wzrostowej. Brakuje wiec jeszcze tylko 8-10
groszy spadku do osiggniecia wyznaczonego
poziomu.
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Chf/PIn - w kierunku 2,20

Kurs Chf/PIn porusza sie w obrebie znajduje sie na wysokosci 2,2000, zas opdr
opadajacego kanatu. Najblizsze wsparcie na wysokosci 2,2550 oraz 2,2900.
CHF/PLRK 11 (2.22600, 2.2255108- 0, 2.21480,-0.007 200 F
2.3 238
2.37 7 JN - 237
2,36 7 - 236
2,35 N !Uigt - 235
2.34 | - 234
7z | EI w#\ - 233
2.32 '&‘ I - 232
231 —]lﬂh..ﬂ | . L ILIJ '} - 231
zafls 00Tyl Hol ™ 1| - 230
2,29 imN ” i | - 229
2.28 ] ‘ﬁ.l{l ”‘i Jri + - 2328
277 thy i - 237
2,26 .ﬂ |[] - 226
226 ] o225
2.24 7 - o234
2.3 - 223
222 - 232
221 ] Co2.21
— £ 15
T L E 10
; ol E 05
YN A A
- ' cy E .05
W e T e JIRE
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
|qugu51 |Septemher |Octnher |Nnvember Deu:_n
CHF/PLM 11 §2.26690, 2.27220, 2.21380, 2.21480, -0.05590) L 39
O 31
C 30
- 29
- 28
- 27
- 2B
- 25
- 24
=23
22
B sBeadsho LA e s R i
I & x’f’ﬂ\:\s £ 1
T EY K . £ 10
] j " . A X \J e e 08
] W/ I A R < = o

I [z000 [20m1 [zooz 2003 (2004 [2005 [2008 [z007 [2008 [zooa  [za10 2t

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

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

Strona 20 z 31



Olipha iR

voice + electronic brokerage

POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

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

Tydzien temu:

MACD-daily EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL Bl Bl 2 2 1] 3
uso Bl SELL Bl Bl 3 1 2 2
GBP Bl B =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 usop GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank

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

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

EUR BLY BUY BLY BUY 4 a 4 1
usD SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
CHF SELL LY BLIY BUY 3 1 2 2
JPY SELL BLY BLIY SELL 2 2 1] 3
Buy/Sell 043 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 1.2 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 241 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosé

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych koloréw.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
utrzymat sie poziom szumu (niebieski) dla
trendu krétkoterminowego. Oznacza to, iz
inwestorzy krétkoterminowi powinni nadal
transakcje przeprowadza¢ bardzo czesto, z
bardzo matym lewarem, bardzo szerokim
stop-loss, bardzo waskim take-profit. W
krétkim terminie w chwili obecnej
preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas gtebokich  korekt wzrostowych
(1,42807?). Jesli kto$ posiada dtuga pozycje
otwartg po cenie 1,3560, warto ochroni¢ jg
opcjami PUT, lecz dtugie pozycje futures
nadal trzymac. Jest bowiem szansa na dalszy
ruch w kierunku 1,47.

Wrécmy teraz do
jednowymiarowej AT.

klasycznej

Wartg uwagi parg jest Funt-Dolar. Na
wykresie swiec tygodniowych zbliza nam sie
sygnat do otwierania krotkich pozycji
spekulacyjnych. MACD wskazuje bowiem na

Dla trendu srednioterminowego poziom
szumu gwaltownie sie zmniejszyt (z
niebieskiego na zielony). Przy
$rednioterminowej spekulacji transakcje
powinno sie wiec wykonywaé rzadko, z
wysokim lewarem, waskim stop-loss oraz
szerokim take-profit. W $rednim terminie w
chwili obecnej preferowane diugie pozycje
otwierane podczas ptytkich korekt
spadkowych (1,40007?).

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

trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe
wykupienia i jest to pierwsza korekta
wzrostowa po zmianie kierunku trendu ze
wzrostowego na spadkowy. Przy cenie 2,0500
mozna wiec zaryzykowac otwarcie krotkiej
pozycji z linia obrony znajdujaca sie tuz
powyzej ostatniego szczytu.
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Na parze Usd/Jpy sytuacja jest identyczna.

wzrostowa po zmianie kierunku trendu ze

MACD tygodniowe wskazuje na trend wzrostowego na spadkowy. Krétkie pozycje
spadkowy, a oscylator wszedt do strefy otwierane po cenach z okolic 120 powinny
wykupienia i jest to pierwsza korekta by¢ dos¢ bezpieczna inwestycja.
125 USDAPY 11 (117160, 117,810, 116830, 117 590, 41 60299) = 125
124 I = 124
1234 HTH | = 123
122 3 | = 122
121 4 n‘m DBPT ! = 121
120 I ki = 120
TR
1194 I uEPHJ . [TPU ! \ = 119
Rk ”q Q*J’i ﬂ oo% III il 3 118
"7 [ 1 I | A E 117
116 T L . "ﬂﬁﬁ:::::ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ:ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ:::ﬁ::é‘ 118
115 |l e E 115
1144 " g1g% -- [N E 114
1135 =113
124 100.0% — — nz2
111 3 = 111
V/%%ﬁ// A\WM@@M%@&B&MN
E 18
1.0
] 05
50-\—/ E oo
E -05
E -10

o

Podobnie rzecz sie ma z parg Funt-Yen. Lada tydzien powinien pojawic¢ sie sygnat do

krétkich pozycji.
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Na rynku Ztota na wykresie Swiec dziennych mamy sygnat do otwierania krotkich pozycji
spekulacyjnych.
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wskazuje na trend rosnacy, a oscylator pozycji pod oporem 380. Poczekajmy na
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Rynek ropy. Po przetamaniu szczytu z dalszego wzrostu ceny ropy - nawet okolice
sierpnia 2006, otworzyta sie droga do 100 Dolaréw za barytke.
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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 Klientow 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 Ztotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rowniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.
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PODSUMOWANIE roku 2006 i plany na rok 2007

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

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajgce dla 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

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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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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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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