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Komentarz tygodniowy

2007-10-27

Eur/Usd - korekty ciagle brak

W minionym tygodniu Euro-Dolar po raz
kolejny ustanowit historyczny rekord - tym
razem na wysokosci 1,4393. Posiadacze
dtugich pozycji najwyrazniej nie spuszczajq z
tonu i nie realizujq zyskéw, chcac wycisnaé z
obecnego ruchu w gére maksimum tego, co
sie da. Dopdki gtdwni rozgrywajacy na tym
rynku nie zdecyduja sie na realizacje zyskow,
dopdty korekta nie nadjedzie.

Pamietajmy jednak, iz korekty pojawiajq sie
ZAWSZE!. Nie wiadomo jedynie z jakiego
poziomu taka korekta sie rozpocznie. Mozna
jednak okresli¢ jej potencjalny zasieg - 4-5

centédw od ustanowionego szczytu. Gdyby
wiec spadki rozpoczety sie z obecnego
poziomu, nie powinny doprowadzi¢ do

nizszego zejscia niz w okolice 1,39-1,40.

strategia pozwolita juz zarobi¢ prawie 8
centdw na parze Eur/Usd oraz prawie 30

groszy na parze Usd/PIn (na krétkich
pozycjach).

Spéjrzmy na wykres dzienny analizy
technicznej. MACD wskazuje na trend
rosngcy, a oscylator wszedt w strefe
wykupienia. Pojawit sie wiec sygnat do

zamykania dtugich pozycji dla inwestoréw o

krotkich  horyzoncie inwestycyjnym. To
powinno wywota¢ dtugo oczekiwang korekte.
By¢ moze juz na poczatku przysziego

tygodnia takie spadki beda miaty miejsce -
podobnie jak to miato miejsce tydzien temu.

W razie zejscia kursu w okolice 1,4000
mozna pomysle¢ wykorzystaniu posiadanych

opcji PUT jako ochrone dtugich pozycji
Inwestorom grajacym przeciwko Dolarowi futures, ktére  mozna bedzie  wtedy
sugeruje, by nie zamykali swych dtugich powiekszy¢ i utrzymywaé az do zakonczenia
pozycji, lecz jedynie zabezpieczyli je roku.
krétkoterminowymi  opcjami  PUT. Taka
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Warto zwroci¢ uwage na rynek stép procentowych. Stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
oraz w Eurolandzie wyraznie zaczety spadaé. Oznacza to stopniowe uspokojenie w sektorze
bankowym. Szczegdt nie istotny jest spadek rynkowych stop procentowych w Japonii (spadek stopy

3M z
spokoj

poziomu 1,20% do 0,70%).
u, co zacheca do powiekszenia swych portfeli.

Dolar australijski, Funt czy tez Dolar nowozelandzki.

Inwestorzy stosujacy carry-trade majq wiec pare miesiecy
Powinno to umocni¢ waluty takie jak Ztoty,

Spéjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw dwodch rynkéow - Dolarowego i Euro. Tydzien temu
prawy kraniec krzywej FORWARD dla stop dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartosc 4,276%.

Oprocentowanie roczne

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 26 pazdziernika 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dét az o 19,9
punktéw bazowych czyli do poziomu 4,077%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy
rynku spodziewajg sie jeszcze trzech obnizek stép procentowych z poziomu 4,75% do 4,00%.
Rynkowe stawki 3M nadal utrzymywane powyzej stawki FED Rate, ale juz tylko o 25 punktow.
Swiadczy to o stopniowym wzroscie zaufania bankdéw wzgledem siebie do udzielania pozyczek.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro spadt z 4,429% tydzien temu

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Oprocentowanie roczne
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do poziomu 4,329% obecnie, czyli o 10 punktédw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie maksymalnie jednej podwyzki stédp procentowych w wykonaniu EBC - do poziomu
4,25% - w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Co ciekawe stawki rynkowe 3M utrzymuja sie az o 60
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punktow powyzej stawki EBC Rate. Wzajemne zaufanie sektora bankowego w Europie jest wyraznie
mniejsze niz w USA.

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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Spojrzmy teraz na wykres obrazujacy rdznice pomiedzy terminowymi stopami procentowymi dla
Euro i Dolara. Prawy kraniec tej krzywej przesunat sie w gore o 10 punktow bazowych (z +0,153%

do +0,253%).

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. Je$li 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.

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Kurs Eur/Usd na tle réznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Niepewno$¢ na rynku stop procentowych

Eur/Usd

0,8300

F-X kontynuuje trend gtéwny; nstepnie trend ulega odwrocen
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Koszyk/Pln — przetamane wszystkie wsparcia

Diagnoza:

Tydzien temu wspominatem, iz: ,, Najblizszym
wsparciem jest teraz poziom 3,07-3,08
Koszyk/PIn, co odpowiada poziomowi 3,62
Ztotego za Euro. Poziom ten wynika z zasiegu
spadku po opuszczeniu szerszej konsolidacji
(3,74-3,86) jaka utrzymywata sie od
poczatku maja do potowy wrzesnia.”.

Spadek do tego poziomu zrealizowat sie
ksigzkowo. Teraz pojawita sie szansa na
zatrzymanie spadkdéw przynajmniej na kilka-
kilkanascie dni, a nawet na parogroszowy
korekcyjny wzrost kurséw walut.

Pamieta¢ jednak nalezy, iz koncéwce roku

Ztoty od szesciu lat byl najsilniejszy.
Oznaczatoby to, iz w grudniu mozemy
oczekiwa¢  jeszcze  nizszych  poziomow

cenowych 3,45-3,50 Euro/Ztoty oraz 2,35-
2,40 Dolar/Ztoty.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréw -
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. Kiedy cztery tygodnie
temu osiagneli$my poziom 3,7800,
wykorzystaliSmy to do otwarcia
korytarza  3,74-3,82 chronigcego
pierwszy kwartat 2008. Wykonujac
posiadane zabezpieczenia w pierwszej
kolejnosci siegamy po krétkie pozycje
futures, a po ich wyczerpaniu
wykonywaé zaczniemy posiadane
opcje PUT. Eksporterzy, ktérzy nie
posiadajaq ~ zadnych  zabezpieczen
powinni otworzy¢ odwrocony korytarz

3,50-3,72 lub tez poczeka¢ na
korekte do poziomu 3,66 i wtedy
otworzy¢ korytarz 3,50-3,82.

Eksporterzy dolarowi wykorzystujg

posiadane zabezpieczenia czynione
po cenach z okolic 2,86 oraz
wyzszych. W razie pojawienia sie
wzrostu kursu w okolice 2,60, warto
zabezpieczy¢ przychody spodziewane
w pierwszym kwartale 2008 roku.

Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerdw -
importerzy dolarowi - przy cenie 2,50
powinni zabezpieczy¢ kolejny miesigc
- grudzien. Korytarz opcyjny
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chronigcy cate pierwsze potrocze
2008 warto otworzy¢ juz przy cenie
2,45 - bedzie to korytarz 2,30-2,60
lub 2,35-2,55.

Importerzy Euro - przy cenie 3,62,
zabezpieczyliSmy ptatnosci
grudniowe. Korytarz opcyjny
chronigcy cate pierwsze potrocze
2008 warto otworzy¢ juz przy cenie
3,55 - bedzie to korytarz 3,40-3,70
lub 3,45-3,65.

Ditugoterminowo:

Oszczednosci. W  dalszym ciagu
utrzymujemy w portfelach Ziote.
Kredyty. Utrzymujemy kredyty w
walucie obcej, ale powoli
zastanawiamy sie nad
przewalutowanie kredytéw na Ztote,
by w potowie roku 2008 ponownie
przewalutowa¢ kredyty ztotowe na
walutowe.

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Strach powoli zaglada w oczy posiadaczom diugich pozycji
walutowych.”.

Ten strach byt widoczny jeszcze bardziej w minionym tygodniu, kiedy to w ciagu kilku dni kurs Euro
spadt o 10 groszy.

Tydzien temu wspominatem obszernie na temat prognoz analitykéw bankowych, ktérzy nadal
upieraja sie, iz Ztoty na koniec roku ostabnie do poziomu 3,77 Eur/PIln oraz 2,74 Usd/PIn.
Spekulacja taka moze przynie$¢ spore straty zamiast zyskow. Bardziej prawdopodobne jest
bowiem, iz po ewentualnej matej korekcie wzrostowej, w ostatnich tygodniach roku Ztoty umocni
sie jeszcze bardziej, i ze zobaczymy poziomy 3,45-3,50 Eur/Pln oraz 2,35-2,40 Usd/PIn.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace dla importerow, to zgodnie ze strategiq importerzy
zabezpieczyli swoje ptatnosci grudniowe po cenach 3,6250 oraz 2,5050 i teraz z wielkim spokojem
bedga wypatrywac¢ kolejnej - by¢ moze jeszcze lepszej - okazji do zabezpieczenia ptatnosci
zapadajacych w pierwszym pétroczu 2008.

Przypomnijmy, iz plan zaktada zabezpieczenie catego pierwszego potrocza 2008 za pomocqy
korytarzy opcyjnych otwieranych przy poziomie 3,55 Eur/PIn (korytarz 3,40-3,70 lub 3,45-3,65)
oraz 2,45 Usd/PIn (korytarz 2,30-2,60 lub 2,35-2,55) - cho¢ tutaj mozliwe jest ewentualne
wstrzymanie sie, gdyby kurs spadat dynamicznie. Wtedy mozliwe, ze zdecydujemy sie na taki ruch
dopiero przy cenie 2,40 (wtedy otworzylibysmy korytarz 2,30-2,50 lub 2,25-2,55).

Przypominamy wszystkim importerom, by w razie jakichkolwiek niejasnosci dzwonili do nas po
indywidualne porady.

Eksporterzy. Tutaj sprawa jest jasna. W ostatnich dwoch miesigcach napracowalismy sie co
niemiara. Dzi$ ten wysitek przynosi wymierne korzysci. Poniewaz posiadane opcje PUT weszly juz
gteboko w pienigdz w pierwszej kolejnosci wykonujemy posiadane kontrakty futures (krotkie
pozycje - czyli sprzedana waluta na termin), a dopiero po ich wyczerpaniu siegamy po posiadane
opcje PUT.

W chwili obecnej powinnismy mie¢ zabezpieczenie siegajace konca marca 2008. Niektorzy
eksporterzy zdecydowali sie zabezpieczy¢ caty 2008 rok. Wszyscy ustalili sobie kurs budzetowy na
rok 2008 na poziomie 3,74 Eur/PIn. Jedynie eksporterzy dolarowi czekajq z zabezpieczeniem
przysztorocznym - by¢ moze powtdrzy sie historia z roku ubiegtego, kiedy to dopiero pod koniec
stycznia zabezpieczyliSmy caty 2007 rok korytarzem 2,90-3,16 (transakcja wykonana po cenie
3,0550 spot).

Eksporterzy, ktérzy nie majg zadnych zabezpieczen powinni pomysle¢ o odwréconym korytarzu -
jako jedyna deska ratunku przed nadchodzacg katastrofg. W przysztym roku mozemy bowiem
zobaczy¢ poziomy 3,30 Eur/PIn oraz 2,20 Usd/PIn. Warto by¢ zabezpieczonym przed takim
scenariuszem.

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

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

Strona 7z 29



(Llpha

""bgc

voice + electronic brokerage

Ciekawostkg jest fakt, iz niemal wszyscy No dobrze... a co z korektg wzrostowgq, ktéra
eksporterzy bedacy naszymi  Klientami databy  troszke oddechu  spdznialskim
zanotowali w tym roku znaczacy wzrost eksporterom oraz pozwolita im otworzyc

przychodéw z eksportu. Zmusito nas to do
szukania okazji w ciggu roku do powiekszenia
zabezpieczen, gdyz te czynione w roku
ubieglym okazaty sie niewystarczajace juz w
pierwszym poétroczu 2007.

Na przyszty rok firmy te spodziewajq sie
jeszcze wiekszych przychodéw z eksportu.
Fenomen, Cud? By¢ moze. My jednak
stgpamy twardo po ziemi i szukamy
racjonalnych przyczyn tego zjawiska. Wielu
eksporterow, ktérzy nie zabezpieczali sie
przed ryzykiem zwyczajnie zrezygnowato ze
sprzedawania swych produktéw za granice
przy tak niskich kursach wymiany walut na
Ztote. Ich miejsce na rynku zajeli
eksporterzy, ktérzy przed ryzykiem sie
zabezpieczyli - miedzy innymi nasi Klienci.
Oto wyjasnienie.

Potwierdza to nasze hasta prezentowane
podczas szkolen przeprowadzanych wspdlnie
z o$rodkami KSU na terenie catej Polski.

odwrdécone korytarze?

Taka korekta wisi na wtosku. Trudno jednak
okresli¢, kiedy doktadnie ona nadejdzie.
Korekty pojawiaja sie bowiem nieoczekiwanie
- w przeciwienstwie do ruchu zgodnego z
kierunkiem trendu.

Przejdzmy teraz do analizy technicznej. Kurs
Koszyka kontynuuje trend gtowny i zmierza w
kierunku 2,85. Poziom ten wynika z zasiegu
wybicia dotem formacji opadajacego KLINA.

Teraz znajdujemy sie na poziomie 3,06,
ktéry wynika z zasiegu spadku po wyjsciu
dotem z konsolidacji 3,74-3,86 z jaka
mieliSmy do czynienia na rynku Euro-Ztoty.
By¢ moze wiasnie tutaj zacznie sie mata
kilkugroszowa korekta, o ktorej wspominatem
wczesniej.

Zasieg tej korekty nie powinien siegnac
wyzszego poziomu niz 3,1200 - czyli 6
groszy wzrostu od pigtkowego zamkniecia
dnia.
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Spéjrzmy na wykres swiec tygodniowych. Po
spadku kursu Koszyka do poziomu 3,15
zrealizowata sie w catosci formacja
DIAMENTU, o ktérej wspominam od roku.
Wymazatem teraz te formacje, gdyz nie
bedzie miata juz zadnego wptywu na sytuacje
rynkowg. Teraz wazniejsza bedzie dla nas
formacja KLINA. Wiasnie wyszliSmy z tej
formacji DOLEM, co moze wywofaé totalne

Koszyka do poziomu 2,85 wiacznie. Wtasnie
taki teraz jest cel - 2,85. leszcze tydzien
temu napisatem, iz: ,Taki poziom powinnismy
osiaggna¢ w przysztym roku. W Tym roku
najnizszy poziom, jaki mozemy zobaczy¢, to
tuz powyzej 3,00.”. Dzi$ widzac determinacje
sprzedajacych waluty dostrzegam mozliwosé
osiggniecia poziomu 2,85 jeszcze w tym roku
w grudniu, lub wczesng wiosng 2008.

zatamanie sie kurséow walut ze spadkiem
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Wllals oD odm M Ml Bla B IDN IDod miamM UL
Kurs bieigcy (bid) 3,0655 3.6173 | 25137 | 2,1630 5,1585
Poziom Fur/llsd - 14390 Koszyk | Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/PIn
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3,1610 3,7300 | 2,5920 | 2,2304 5.3192
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3,1450 301N 2,5789 2,219 5,2923
Pierwszy poziom oporu (bid) 3,1250 3,6875 2,9625 2,2050 5,2586
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3.0520 3,6013 2,5027 2,1335 5,1358
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 2,8300 3,3630 2,3370 2,0109 4,7959
Brak dalszych wsparé

Oznaczenia poziomoéw wsparc i oporow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,60%

kraniec krzywej FORWARD

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w piatek 26 pazdziernika wzrdst o 2 punkty bazowe - do poziomu 5,62%. Takiego

poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajq sie

za rok inwestorzy w dniu

dzisiejszym. Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego
zakfadajq dalsze podwyzki stép o 75 punktéw (do poziomu 5,50%) w ciagu nadchodzacego roku.

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

Na rynku amerykanskich obligacji po wzroscie
cen (spadku rentownosci), dotarliSmy do

wsparcia znajdujacego sie na 4,30%. W
oparciu o tygodniowe MACD i oscylator
tydzien temu pojawit sie sygnat do kupna
amerykanskich obligacji, a teraz nie ma
jeszcze sygnatu do realizacji zyskéw. Moze do
da¢ impuls do przetamania wsparcia na
wykresie rentownosci - czyli do dalszego
wzrostu cen obligacji.
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Eur/Pln — przetamane wszystkie wsparcia

Od kilku tygodni wspominam: ,Jak widzimy,
rynek zgodnie z moimi oczekiwaniami wybrat
kierunek w dét i dos¢ szybko dotarliSmy do
poziomu 3,67. Do wypetnienia sie zasiegu
spadku (3,62) wynikajacego ze wspomnianej
formacji brakuje wiec jeszcze 5 groszy.”. Pod
koniec pigtkowych notowan wspomniany
poziom 3,62 zostat osiagniety, a nawet
pokonany.

Naiwnoscig byto wierzy¢, iz Euro jako jedyna
waluta zagraniczna w Polsce nie spadnie
ponizej swych tegorocznych  minimow.
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 zachowac cierpliwosé, by
doczekac sie mocniejszej przeceny réwniez i
tej waluty.

Tydzien temu wspominatem jeszcze, iz:
.~Teraz, gdy kurs Euro spadt tak nisko, wrdcg
obawy eksporteréw posiadajacych tak zwane
opcje binarne. Opcje te przestajq chronic¢
przed spadkiem, je$li osiagniety zostanie
okreslony niski poziom notowan. Przy cenie
3,7000 znajdowaly sie pierwsze bariery
wylaczajace opcje PUT (czyli likwidujace
zabezpieczenie), ktére posiadata spora grupa
eksporterow zabezpieczonych w bankach.
Kolejne bariery znajdujg sie odpowiednio na
3,65 oraz 3,60. Do ostatniego z
wymienionych poziomdéw nie powinnismy
spas¢ predzej, jak pod koniec listopada.
Poziom 3,65 mozemy osiggna¢ juz w
nadchodzacym tygodniu.”.

Zycie okazato sie bardziej okrutne, niz moje
czarne  prognozy. Do  poziomu 3,60
zblizyliSmy sie juz teraz, a nie pod koniec
listopada. Z informacji jakie posiadam,
bariery wytaczajace ~Stynne” opcje
sprzedawane przez banki znajdujq sie jeszcze
tylko na poziomie 3,60 oraz 3,55. Z chwilg,
gdy te bariery zostang osiggniete i tym
samym zlikwidowane wszystkie
zabezpieczenia dla  eksporterdéw, rynek

zapewne ruszy w gore wykonujac kilku-
groszowa korekte.

Jedli chodzi o importeréw, to zgodnie z
przyjetym planem dziatania, po cenie 3,62
zabezpieczyliSmy ptatnosci zapadajace w
grudniu. W razie spadku do 3,55
zabezpieczymy cate pierwsze podtrocze 2008
za pomoca korytarza 3,45-3,65 lub 3,40-
3,70.

Namawiam  wszystkich  eksporteréow, by
jeszcze nie zamykali swych zabezpieczen -
nawet tych nadmiarowych! Poczekajmy na
fale paniki, jaka powinna sie pojawi¢ w
koncowej fazie obecnej fali umacniania
Ztotego. Dopiero wtedy zamkniemy
posiadane nadmiarowe zabezpieczenia.

Jesli eksporter nie posiada zadnych
zabezpieczen, a musi na dniach sprzedad
Euro, bedzie mdgt wykorzystaé fakt, iz w
kazdy pigqtek na WGT wygasajg opcje
tygodniowe. Pozwoli to unies¢ kurs sprzedazy
nawet o 2-3 grosze - podobnie jak to
uczynilismy tydzien temu nabywajac opcje
PUT 3,72. Zasade dziatania tej strategii
omawiatem wielokrotnie.

Z punktu widzenia analizy technicznej
pierwszy zasieg spadku wynikajacy z formacji
konsolidacji 3,74-3,86, to poziom 3,62 -
zostat on juz osiggniety. Teraz wsparciem
moze by¢ poziom 3,60 - jako okragta cena.
Jesdli i ten poziom zostanie ztamany, czekac
nas bedzie spadek w kierunku 3,50 - co
odpowiada okragtej cenie 3,00 za Koszyk.

Na wykresie $wiec miesiecznych MACD
zmienit  kierunek wskazania z trendu
rosngcego ha spadkowy, co powinno
dodatkowo wzmocni¢ site trendu spadkowego
dla pozostatych horyzontéw czasowych.

Ewentualna korekta wzrostowa nie powinna
siegna¢ wyzej niz 3,68 — pierwsze zniesienie
Fibonacciego. Przy tym poziomie cenowym
warto bedzie otworzy¢ odwrécony korytarz
3,60-3,76 lub 3,50-3,86.
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Usd/PIn - nadal w oczekiwaniu na korekte

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Korekta
wzrostowa wisi na wtosku, a jej zasieg moze
wynosi¢ nawet 15 groszy. Problem w tym, iz
trudno okresli¢ poziom, z ktérego taka
korekta miataby sie zaczacl. Jesli przyjmiemy
zatozenie, iz kurs Dolara nie spadnie juz nizej
niz 2,57, to wspomniana korekta mogtaby
podnies¢ kurs Dolara w okolice 2,72. Warto
pamietaé, iz w kilkuletniej historii nie
zdarzyto sie jeszcze, by kurs Dolara spadat o
wiecej niz 30 groszy od ostatniego szczytu,
bez pojawienia sie korekty wzrostowej.”.

Niestety po raz pierwszy w kilkuletniej historii
kurs Usd/PIn spadt o wiecej niz 30 groszy bez
korekty. Zdarzyt sie jedne przypadek na
dziesie¢ - ktory zgodnie z prawami statystyki
jest mato prawdopodobny, ale nie
niemozliwy. Od szczytu spadliSmy juz o 36
groszy i nadal nie wida¢ konca tej fali. Gdyy
przyja¢ zatozenie, ze jednak taka korekta
zacznie sie z poziomu 2,50 - jej zasieg nie
powinien przekroczy¢é poziomu 2,62. Jesli
korekta zacznie sie z poziomu 2,45, jej zasieg
bedzie nie wiekszy jak 2,58.

Eksporterzy, ktérzy posiadajq duze
zabezpieczenia mogg teraz  sprobowacd
zrealizowa¢ zyski z krotkich pozycji. Ale nie
musimy od razu zamykaé¢ swych pozycji.
Mozemy bowiem zagra¢ na  korekte
wzrostowg za pomocqg strategii CALL Condor.
Zasade dziatania tej strategii opisatem w
dwéch  ostatnich  raportach  dziennych.
Strategia ta pozwala zarobi¢ ekstra przy
pojawieniu sie korekty wzrostowej. Jesli
jednak korekta sie nie pojawi i rynek dalej
bedzie spadat, eksporter nie straci swego
pierwotnego zabezpieczenia. Tak samo mogq
uczyni¢ eksporterzy majacy przychody w
Euro i w Funtach.

Tak wiec na korekte nadal trzeba cierpliwie
poczekac. Jedli powtorzy sie historia z
ubiegtego roku, to na przetomie stycznia i
lutego powinna nam sie pojawi¢ silniejsza
korekta  wzrostowa, ktérg  moglibysmy
wykorzysta¢ do zabezpieczenia catego roku
2008 - tak jak to zrobilismy w styczniu

biezacego roku. Wtedy to przy kursie spot
3,0550 otworzyliSmy korytarze opcyjnie na
caly 2007 rok. Transakcja byla zero-
kosztowa. Kupilismy wtedy opcje PUT 2,90 i
wystawiliSmy opcje CALL 3,14.

To witasnie te opcje PUT 2,90 dajg 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 pomocg
korytarzy opcyjnych. Dzieki temu bowiem
zyskujemy czas spokoju, podczas ktorego
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.

Spojrzmy na wykresy $wiec dziennych oraz
tygodniowych. Widzimy na nich wyrazne
trendy spadkowe. Szczegdlnie niebezpiecznie
wyglada wykres tygodniowy. Wyszlismy
bowiem dotem z kilkuletniego opadajacego
kanatu. Jeéli kurs Dolara szybko nie powroci
w obreb tego kanatu, czeka¢ nas moze
totalne zatamanie kursu - czyli spadek o
wysokos$¢ kanatu - czyli nawet o 30-40
groszy liczac od poziomu 2,60. Dzi$ trudno
sobie wyobrazi¢ kurs Dolara 2,20-2,30. Ale
wilasnie takie poziomy mozemy zobaczy¢ juz
w przysztym roku ,a moze nawet w ostatnich
dniach grudnia roku biezgcego.
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Gbp/PIn - w kierunku 4,90

W minionym tygodniu kurs Funta przetamat
poziom 5,26 i tym samym rozpoczat ruch w
kierunku poziomu wynikajacego z DUZE]
formacji konsolidacji - czyli 4,90.,

Eksporterzy, ktérzy pare miesiecy temu
zabezpieczyli sie korytarzem 5,80-6,00 nie
zawracajg sobie rzecz jasna gtowy obecnymi

roku zagwarantowany kurs 5,80 z szansg na
6,00. Wszelkie korekty wzrostowe
wykorzystuja do otwarcia nadmiarowych
spekulacyjnych krétkich pozycji z mysla o ich
zamknieciu po mocnym spadku i do
zrealizowania zysku. I zgodnie z tg strategig
postepujemy. W razie pojawienia sie korekty
wzrostowej w okolice 5,25, warto bedzie
zabezpieczy¢ pierwszy kwartat roku 2008

wahaniami kursu. Majg bowiem do konca korytarzem 5,00-5,50.
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Chf/PIn - w kierunku 2,05

Kurs Chf/PIn spadt ponizej poziomu 2,20. Teraz kolejnym przystankiem bedzie dopiero poziom 2,05
- jako minimum z 1997 roku.
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

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

Tydzien temu:

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

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

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

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

EUR BLIY BLY BLY BUY 4 a 4 1
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
GBP SELL LY SELL SELL 1 3 -2 4
CHF SELL BLY BLIY SELL 2 2 a 3
JPY SELL BLY BLIY BUY 3 1 2 2
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

$rednioterminowej  spekulacji  transakcje
powinno sie wiec wykonywac¢ bardzo rzadko,
z bardzo wysokim lewarem, bardzo waskim

inwestorzy krétkoterminowi powinni nadal stop-loss oraz bardzo szerokim take-profit. W
transakcje przeprowadza¢ bardzo czesto, z érednim  terminie w  chwili  obecnej
bardzo matym lewarem, bardzo szerokim preferowane dlugie pozycje otwierane
stop-loss, bardzo waskim take-profit. W podczas ptytkich korekt spadkowych
krotkim terminie w chwili obecnej (1,40007?).
preferowane dlugie pozycje otwierane
podczas gtebokich  korekt spadkowych Idealnym rynkiem do daytradingu (wysoki
(1,40007). poziom szumu zaréwno w krétkim, jak tez
érednim horyzoncie) jest obecnie: Gbp/Chf
Dla trendu srednioterminowego poziom oraz Chf/Jpy - wysoki poziom szumu zaréwno
szumu utrzymat  sie na najnizszym w  krotkim  jak tez dtugim horyzoncie
(czerwonym) poziomie. Przy inwestycyjnym.
Wrécmy teraz do klasycznej spekulacyjnych. MACD wskazuje bowiem na
jednowymiarowej AT. trend spadkowy, a oscylator dociera do strefy
wykupienia, lecz jest to druga korekta
Warta uwagi parg jest Euro-Funt. Na wzrostowa po zmianie kierunku trendu ze
wykresie $wiec dziennych zbliza nam sie wzrostowego na spadkowy.
sygnat do otwierania krotkich pozycji
EUR/GEF 1:1 (0.698200,0 701700, 0697900 ,0.701300, +0,002900)
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Na parze Eur/Chf zblizamy sie do sygnatu strefy wykupienia i jest to pierwsza korekta
krétkich pozycji. MACD dzienne wskazuje na po zmianie trendu na spadkowy.
trend spadkowy, a oscylator zbliza sie do

EUR/CHF 1:1 (16689500, 1675100, 1.665700, 1 575100, +0.005500)
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W przypadku Euro-Yen sytuacja jest bardzo podobna. Lada dzien pojawi nam sie sygnat do

otwierania krotkich pozycji - najlepiej na drugim zniesieniu Fibonacciego - czyli w okolicach
165,00.
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Na rynku Ztota utrzymuje sie bardzo silny trend rosnacy. W takiej sytuacji warto jedynie grac na
dalszy wzrost ceny chronigc sie jedynie przed korektami spadkowymi za pomoca opcji PUT.
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Pora na rynek miedzii MACD dzienne sytuacji lepiej pozosta¢ poza rynkiem
wskazuje na trend spadkowy, a oscylator wypatrujac okazji do zagrania kroétkiej
znajduje sie w strefie neutralnej. W takiej pozycji.
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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 raz przypominam sytuacje z rynku pienieznego. Stopu procentowe dolarowe wyraznie
spadajq
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Podobny wyrazny spadek stop procentowych widzimy w Japonii. Oznacza to, iz inwestorzy bedg
mieli wiekszy apetyt na ryzyko. Ztoty powinien wiec nadal zyskiwa¢ na wartosci.

LIBOR JP 3k (000120, 020120, 000420, 0:901 20, -0.00750)

[11 e o5 2 @ e Jz= E] B [1z Fo Ps [z o [1i7 [24 T E [is Bz PEa[ F
|Juhp' l&uqust |September |Ddober |No‘u'embE|

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 instrumentéw
notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na $wiecie, zarzadzanie rachunkami na
zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy zaoferowad
najwiekszg w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ziotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rowniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.
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PODSUMOWANIE roku 2006 i plany na rok 2007

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

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajgce dla importerdow, to:

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

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

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace dla eksporterow, to:

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

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

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

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

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

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

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

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

4, Eksporterzy dolarowi w dniu 26 stycznia 2007 (jako ostatnia grupa) przeprowadzili
zabezpieczenie planu finansowego na caty rok 2007. Transakcje takie przeprowadziliSmy po kursie
spot 3,05. W przypadku zabezpieczenia na pierwszy kwartat 2007 sg to krotkie pozycje futures
otwierane w chwili gdy kurs spot wynosit 2,99-3,00. Na drugi kwartat zabezpieczyliSmy sie jedynie
opcjami PUT 2,90 bez wystawiania opcji CALL (opcje PUT kosztowaty jedynie 2,5 grosza). Wreszcie
na trzeci i czwarty kwartat zabezpieczyliSmy sie korytarzami 2,90-3,16 oraz 2,90-3,14.
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Ollpha Rar?

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

najtanie) | najdrozej | srednio

min (bid} [ max (bid)
: : sprzedane |sprzedane | sprzedane

Eura 3,7475 413200 021% 38030 368000 38500 3,5000
Import |Dolar 28520 3.3100] -1065% 3,1000 23000) 3,000 30500
Koszyk 3,3190 3,7130 -4,96% 3,5015

Eura 3,7475 413200 021% 38030 4,2000
Eksport |Dolar 28520 3.3100] -1065% 3,1000 3,3800
Koszyk 3,3190 3,7130 -4,96% 3,5015

Majtanie] kupione po 368 (mimo, iz najnizszy kurs wroky byt 3, 7475) dzieki dodatkoweru wystawieniu opc)i PUT 3,75, ktdre wygasty bez wartosc
Majdroze] sprzedane po 4 20 (mimo iz napwyzszy kurs woroku byt 4 1320) dzieki dodatkowemu wystawieniu opcji CALL 4 12, ktare wygasty bez wartosci
Majdroze] sprzedane po 3,38 (mimoa, iZ najwyzszy kurs wroku byt 3, 3100) dzieki dodatkowemu wystawieniu opcji CALL 3 30, ktdre wygasty bez wartosci

Fodane wyniki nie uwzgledniaja transakcji redukcji zabezpieczen polegajgce) na zamknieciu dtugich pozycji dla importera
lub kratkich pozyc)i dla eksportera.

W ciggu raku dokonano 4 transakc)i zamkniecia 1/3 posiadanych dtugich pozyc)i importowych dla Dolara oraz 3 transakc)i dla Euro
Ma kazde| transakc)i osiggano zysk wwysokosci 10 groszy

W oprzypadku zabezpieczen eksportowych dokonano 2 transakc)i zamknigcia 1/3 posiadanych krotkoch pozyeji dla Dalara araz 2 transakc)i dla Eura.
Ma kazde| transakc)i osiggano zysk wwysokosci 15 groszy.
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Diata spot
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzieh

F15
F12
F9
Fb6
Spot

Data waluty

(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

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

3 lipiec 2006 21 grudzien 2006

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

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty

Olipha iR

voice + electronic brokerage

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

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

Alpha Financial Se
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej G owarowej S.A.

www.alphafs.com.pl ; e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 28 z 29



Olipha iR

voice + electronic brokerage

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

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

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

2. Kurs Koszyka. Ztoty bedzie sie umacniac przez caty rok, ale od czasu do czasu beda sie pojawiac
korekty wzrostowe. Nie powinnismy pokona¢ w gére poziomu 3,50. Mozna natomiast spodziewacd
sie spadku w kierunku 3,20 a nawet 3,15 za Koszyk. Nizej raczej zej$¢ nie powinnismy w tym roku,
ale w kolejnym (2008) czekac¢ nas bedzie dalszy spadek w kierunku 3,00 Ztotego za Koszyk.

3. Kurs Eur/PIn. Tutaj powinnismy iS¢ w dét nawet w kierunku 3,60-3,65, ale poziomow tych raczej
nie pokonamy w roku 2007. Maksymalny wzrost nie powinien za$ przekroczy¢ poziomu 3,92-3,93.

4. Kurs Usd/PIn. Tutaj bedziemy raczej oscylowac okolicy 2,85. Nie powinniSmy spas¢ ponizej 2,65
oraz nie powinniémy wzrosna¢ powyzej 2,95. W takim przedziale 2,65-2,95 rynek moze poruszac
sie nawet kilka razy w cigqgu roku, podobnie jak to miato miejsce w roku 2006, gdy kurs oscylowat
w przedziale 3,00-3,30.

5. Kurs Chf/PIn. Tutaj maksymalny kurs nie powinien przekroczy¢ poziomu 2,55, za$ minimum
oceniam na 2,20. Jesli wiec zblizymy sie w okolice 2,50 warto bedzie przewalutowaé kredyty
hipoteczne ze zlotowych na nominowane we Franku. Przy spadku zas do 2,20 warto przewalutowacd
posiadane kredyty frakowe na kredyty ztotowe.

6. Kurs Gbp/PIn. Tutaj najtrudniej okresli¢ przedziat zmiennosci z uwagi na duzg fluktuacje kursu
Gbp/Usd, od ktérego uzalezniony jest kurs Funta w Polsce. Sadze, iz Funt przestanie byc¢ silny
podobnie jak Dolar. A to oznacza, iz nalezy spodziewac sie spadku ponizej 5,45 - nawet do
poziomu 4,90 na koniec roku. Wzrosty zas nie powinny by¢ wieksze niz do 6,00.

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

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

Wzrost stép w Szwajcarii do 3,25%,

Wzrost stép w Japonii do 1,25%.

Uhwn =

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

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