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Komentarz tygodniowy
2007-11-10

Eur/Usd 1,47 osiagniete

Od kilku miesiecy w kolejnych raportach
tygodniowych wskazywatem, iz na koniec
roku mozna spodziewaé sie dotarcia kursu
Eur/Usd w okolice 1,4700. Jeszcze pare
miesiecy temu poziom taki wydawat sie by¢
czysta abstrakcjg. Zycie okazato sie jeszcze

bardziej zaskakujace. Wspomniany putap
1,4700 przekroczyliSmy juz teraz w
listopadzie.

Przyznam szczerze, iz teraz mam bardzo
wielkie watpliwosci, czy najwyzszy poziom
notowan osiggniemy w ostatnich dniach
grudnia. Poziomu 1,4700 spodziewatem sie
bowiem dopiero na koniec roku, a nie juz
teraz. Ten poziom miat wienczy¢
wielomiesieczng fale wzrostowg i z tego
poziomu miata sie zacza¢ bardzo silna
(kilkunasto centowa) korekta spadkowa
trwajaca pot roku.

Spodziewatem sieg, iz zanim rynek dotrze do
1,4700, pojawi sie mocna 4-5 centowa
korekta. Okazato sie jednak, iz od ceny 1,34
do 1,47 rynek rést niemal bez przerwy.

Teraz mamy wiec sytuacje typu ,na dwoje
babka wrézyta”. Korekta przyjdzie - tego
jestem pewien. Nie jestem jednak pewien,
czy ta korekta bedzie 4-5 centowa (po czym
rynek w grudniu ponownie ruszytby w gére w
kierunku 1,50), czy tez bedzie to bardzo
gteboka korekta trwajaca do potowy
przysztego roku.

Na wszelki wypadek zasugerowatbym teraz
zamkniecie  wszystkich  dtugich  pozycji
Eur/Usd utrzymywanych od wielu tygodni
oraz zamkniecie wszystkich krotkich pozycji
Usd/PIn (krétka pozycje Usd/PIn utrzymuje
osobiscie od ceny 2,86 - czyli prawie 40
groszy zysku - i powoli przymierzam sie do
jej zamkniecia).

Na umocnienie Dolara na razie nie gratbym
agresywnie. Zaczatbym spokojnie kupujac
opcje PUT, ktore w kazdej chwili mogg zostac
wykorzystane  jako linia obrony do
odnawianych w przysztosci dtugich pozycji -
czyli do gry na kontynuacje wzrostu Eur/Usd.
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Spéjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw dwodch rynkéow - Dolarowego i Euro. Tydzien temu
prawy kraniec krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiagnat wartos¢ 4,127%.

Oprocentowanie roczne

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 9 listopada 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dét az o 23,0 punkty
bazowe czyli do poziomu 3,887%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajq sie jeszcze trzech obnizek stop procentowych z poziomu 4,50% do 3,75%.

Rynkowe stawki 3M nadal utrzymywane powyzej stawki FED Rate, ale juz tylko o 38 punktéw.
Swiadczy to o stopniowym wzroscie zaufania bankéw wzgledem siebie do udzielania pozyczek.
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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 4,425% tydzien temu

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 4,369% obecnie, czyli o 5,6 punktow bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewaja sie dwoch podwyzek stép procentowych w wykonaniu EBC - do poziomu 4,50% - w
ciggu najblizszych 12 miesiecy. Co ciekawe stawki rynkowe 3M utrzymujgq sie az o 58 punktow
powyzej stawki EBC Rate. Wzajemne zaufanie sektora bankowego w Europie jest wyraznie

mniejsze niz w

USA.

Alpha Financial Services

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

www.alphafs.com.pl ; e-mail: afs@wgt.com.pl
Strona 3 z 36




Oczekiwana przyszta warto$¢ stawki EURIBOR 1M
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Spéjrzmy teraz na wykres obrazujacy roznice pomiedzy terminowymi stopami procentowymi dla
Euro i Dolara. Prawy kraniec tej krzywej przesunat sie w gdére o 18,4 punktéw bazowych (z
+0,298% do +0,482%).

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 wyjdzie ponad poziom ZERO (czyli stopy

zobaczy¢ dynamike prawego kranca krzywej
z poprzedniego wykresu. Na kolejnym zas
wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym
horyzoncie. Jedli krzywa =zaznaczona na
czerwono na ponizszych wykresach na trwate

terminowe dla Euro stang sie wyzsze niz
stopy terminowe dla Dolara), coraz trudniej
bedzie mysle¢ o powrocie silnego Dolara,
jakim byt on szes¢ lat temu.

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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Przyszte stopy procentowe dla Euro wyzsze niz dla Dolara
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1989-01-03
1989-10-16 4

Koszyk/Pln -

Diagnoza:

Ztoty przestat sie umacniaé, co stwarza
szanse na zbudowanie 4-5 groszowej
konsolidacji na najblizsze 2-3 tygodnie. Takie
uspokojenie mogtoby z jednej strony dac
szanse  spoéznialskim eksporterom do
zabezpieczenia sie na dtuzsze okresy oraz
importerom do wydostania sie ze zbednych
zabezpieczen czynionych na  wyzszych
poziomach cenowych.

Caty s$wiat wyczekuje na upragniona korekte
na rynku Eur/Usd. Mocniejszy spadek na
tamtejszym rynku jest coraz bardziej
prawdopodobny. Pozwolitoby to eksporterom
dolarowym na zfapanie przynajmniej
chwilowego oddechu.

Zalecenia:

1. Kroétkoterminowo:

v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie

przed ryzykiem dla eksporteréw -
eksporterzy Euro, ktérzy nie
posiadajg ~ zadnych  zabezpieczen
powinni otworzy¢ odwrocony korytarz
3,60-3,74.
Eksporterzy dolarowi wykorzystuja
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.
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r- -4,000%
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wszystkie wsparcia

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie

przed ryzykiem dla importerow -
importerzy dolarowi — przy cenie 2,50
zabezpieczyli grudzien. Przy cenie
2,48 warto bylo zabezpieczy¢ cate
pierwsze potrocze 2008 kupujac za
gotéwke opcje CALL 2,60. Opcje
wygasajace W  marcu kosztujq
bowiem jedynie 2 grosze, a opcje
wygajajace w czerwcu 3 grosze. Nie
ma wiec sensu finansowaé zakupu
tych opcji poprzez wystawianie opcji
PUT.

Importerzy Euro - przy cenie 3,62

zabezpieczyli 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.

Dtugoterminowo:
Oszczednosci. W  dalszym
utrzymujemy w portfelach Ztote.

ciggu

Kredyty. Utrzymujemy kredyty w
walucie obcej, ale powoli
zastanawiamy sie nad

przewalutowanie kredytéw na Ziote,
by w poftowie roku 2008 ponownie
przewalutowaé¢ kredyty ziotowe na
walutowe.
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Podobnie jak tydzien temu, tak i teraz
przegladajac serwisy finansowe natknatem
sie na ciekawy artykut.

http://biznes.onet.pl/5,1449775,prasa.html

Pozwole sobie zacytowa¢ fragmenty tego
artykutu:

~Umocnienie ztotego spowodowato, ze kwota
dotacji z UE zmalata o 10 mld zt Z mocnej
waluty sq tez korzysci: Polska oszczedza na
sktadce ptaconej do unijnej kasy Prognozy
mowig, ze zioty bedzie jeszcze mocniejszy,
rozwigzaniem moze by¢ przyjecie
euroZmniejsza sie pula unijnych funduszy,
ktore Polska dostata na okres 2007-2013.
Mimo ze caly czas mamy do dyspozycji ponad
67 mld euro, to w ostatnim kwartale kwota ta
zmniejszyta sie o 10 mld zt. Jak to mozliwe?
Wine ponosi umacniajacy sie zioty.

Réwno trzy miesigce temu 1 euro kosztowato
ok. 3,8 zi. Wczoraj byto to juz 3,63 zi, a
ekonomisci ankietowani przez GP przewiduja,
ze to nie koniec wzrostu wartosci naszej
waluty. Wedtug prognoz Raiffeisen Banku na
koniec tego roku euro bedzie kosztowato 3,6
zt, a na koniec 2008 roku 3,5 zt. Londynski
oddziat HSBC szacuje za$, ze 3,5 zt euro
osiggnie juz na koniec tego roku.

900 km autostrady

Z kolei dtugoterminowe prognozy Citigroup
przewidujg, ze w 2010 roku euro bedzie
warte juz 3,38 zt, a w 2012 roku nawet 3,19
zt. Jedli ta prognoza sie zisci, to za trzy lata
bedziemy mieli do dyspozycji z Unii o 17 mld
zt mniej, a za pie¢ lat juz 30 mld zt (tyle miat
wynies¢ tegoroczny deficyt w budzecie). Za
te kwote mozna obecnie zbudowa¢ ok. 900
km nowoczesnej autostrady.

- Z uwagi ha obserwowane umocnienie
polskiej waluty srodki otrzymywane z Unii
Europejskiej po przeliczeniu na ziote sa
mniejsze. To jest niekorzystne dla o0séb
zajmujacych sie przygotowaniem projektéw
wspéifinansowanych ze srodkéw UE i oznacza
to, ze konieczny bedzie wiekszy wkiad wtasny
- méwi Jacek Wisniewski, gtdbwny ekonomista
Raiffeisen Banku Polska.

Ten pesymistyczny scenariusz na pewno
dotknie podmioty, ktére bedg realizowaty
duze inwestycje infrastrukturalne: Generalng

Dyrekcje Drog Krajowych i Autostrad, PKP
Polskie Linie Kolejowe oraz samorzady.

Ponad 60 mld dziury

Jak méwi Adrian Furgalski z grupy Doradcow
Gospodarczych Tor, kolejarze juz wyliczyli, ile
musza wytozy¢ za zaplanowane w programie
Infrastruktura i Srodowisko inwestycje.

- Poczatkowo starczyto 6,7 mld euro. Jednak
wzrost wartosci ztotego oraz cen materiatow
budowlanych i ustug wywindowat te kwote do
11 mld euro. To 16 mld zt, ktérych PKP nie
ma - méwi Adrian Furglaski.

Dodaje, ze gdyby podobnie oszacowaé
inwestycje drogowe, to luka siega tu az 50
mld zt, mimo ze ani resort transportu, ani
GDDKiA oficjalnie do tego nie chca sie
przyznac.

Dalsze umacnianie sie polskiej waluty oraz
$rednioroczny 10- -proc. wzrost wartosci
materiatdw budowlanych i ustug spowoduja,
ze ta dziura bedzie coraz bardziej powiekszac
sie. Szczegdlnie ze realizacja tych inwestycji,
a tym samym refundacja przez UE
poniesionych wydatkéw, jest planowana
najwczesniej po 2009 roku. Dlatego tez bedg
potrzebne dodatkowe $rodki z budzetu
panstwa lub samorzaddéw, bo to Polska bierze
na siebie ryzyko walutowe zwigzane =z
przeliczaniem funduszy unijnych.

Z tym samym problemem beda borykali sie
wszyscy, ktérzy majq co$ wspdlnego z
funduszami unijnymi. Na przyktad wzrost
wartosci ztotego spowoduje, ze mniejsza
liczba firm dostanie unijne pienigdze na
rozwoj, gminy beda mogty zmodernizowac
mniej kilometréw drég oraz mniejsza liczba
oséb  bedzie mogta wzig¢ udziat w
szkoleniach. W mniejszym stopniu dotknie to
takze rolnikdw, ktorzy otrzymujg doptaty
bezposrednie. Catosciowy efekt jest taki, ze
za kwote ponad 67 mld euro do 2015 roku
zostanie zrobione mniej, niz to obecnie

planuja rzadzacy.

Cho¢ Jerzy Kwiecinski, wiceminister rozwoju
regionalnego, nie zgadza sie z tak
pesymistycznym scenariuszem, to zgadza sie,
ze umacnianie ziotego to negatywne
zjawisko.
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- W efekcie mamy mniej pieniedzy. Z punktu
widzenia polityki spdjnosci wyjsciem jest albo
szybsza realizacja zaplanowanych inwestycji,
albo tez wejscie do strefy euro - podkresla.”.

Jak widzimy brak zarzadzania ryzykiem
walutowym w takich firmach jak Generalna
Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad, PKP
Polskie Linie Kolejowe oraz w samorzadach
sprawia, iz tracimy miliardy Ztotych. Nie
potrafie odgadna¢, jak mozna byto nie
zabezpieczy¢ przed ryzykiem kursowym tak
poteznych inwestycji! Strata, jaka zanotowata
Stocznia Szczecinska (stara) S.A, ktora nie
zabezpieczata  budowy  statkéw  przed
ryzykiem kursowym to byt maty "pikus" w
poréwnaniu z tym, co teraz grozi wyzej
wymienionym instytucjom.

Szefowie tych instytucji narazili swoje firmy
na olbrzymie straty! Jesli kto$ tak postepuje
w swojej wiasnej prywatnej firmie - to jego
strata i jego problem. Ale jesli postepuje sie
tak z pieniedzmi publicznymi, to stratnymi
jesteSmy my wszyscy ptacacy podatki.

Wréémy do spraw bardziej konkretnych -
czyli do metod zabezpieczania sie przez wyzej
opisanym ryzykiem.

W ostatnich kilku dniach - gdy kurs Euro
docierat w okolice 3,64-3,65 -
przeprowadzili§my bardzo duzo transakcji
zarowno dla eksporterow, jak tez dla
importeréw.

Eksporterzy uzupetniali brakujace
zabezpieczenia na pierwszy kwartat 2008
oraz na koncoéwke 2007 roku za pomocg
odwrdconych korytarzy. Przy czym tym
razem byly to odwrdcone korytarze o réznym
terminie wygasania opcji CALL i PUT.
Eksporterzy kupowali opcje PUT 3,74 lub 3,78
wygasajace 16 listopada i jednoczesnie
wystawiali grudniowe opcje CALL 3,60 o
podwdjnym  nominale. Transakcje byty
przeprowadzane po kursie 3,6400 spot.

W ten sposob spodznialscy eksporterzy
dofaczyli sie do grupy uczestnikédw rynku,
ktérzy spekulujg na dalsze umocnienie
Ztotego w  koncdédwce roku. Zakupione
listopadowe opcje PUT 3,74 lub 3,78 dajg
prawo sprzedawac¢ walute po cenie 3,74 lub
3,78 juz od poniedziatku 19 listopada. Jesli
14 grudnia (w dniu wygasania opcji
grudniowych) kurs spot spadnie ponizej 3,60,

wystawione opcje CALL 3,60 wygasng bez
wartosci i tym samym eksporter pozbedzie
sie zobowigzania do sprzedania waluty po
cenie 3,60.

Spekulacja na umocnienie Ztotego wydaje sie
mie¢ znacznie wieksze szanse powodzenia,
niz spekulacja na ostabienie naszej waluty
krajowej. Bezpieczniej jest wiec otworzyc¢
odwrécony korytarz, niz czeka¢ na wzrost
kursu Eur/Pln do 3,74.

Oprocz tego typu transakcji, eksporterzy
sprzedawali posiadane opcje CALL 3,62 oraz
3,64, ktére kupili dwa tygodnie temu (byta to
transakcja ochraniajaca wypracowane zyski z
posiadanych zabezpieczen czynionych po
cenach wyzszych niz 3,82). Opcje te
sprzedawali przy kursie spot 3,6400. Za
opcje CALL 3,62 otrzymali 455 pips (4,55
grosza), a za opcje 3,64 otrzymali 300 pips
(3 grosze). Poniewaz zakup tych opcji zostat
sfinansowany wystawionymi opcjami CALL
3,68, wspomniane 4,55 oraz 3 grosze staty
sie czystym przychodem powiekszajacym
zyski z posiadanych zabezpieczen. Gra na
wytapanie korekty wzrostowej udata sie. Co
prawda mieliSmy apetyt nieco wiekszy zysk
(chcieliSmy sprzeda¢ te opcje po kursie
3,6600), lecz wazne, ze udato sie zarobic
wspomniane 4,55 oraz 3 grosze praktycznie
bez ryzyka.

Importerzy majacy ptatnosci w Euro takze
przeprowadzali transakcje. Tyle tylko, ze byty
to transakcje zamykajace zbedne
zabezpieczenie. Niektdrzy importerzy
posiadali bowiem niewykorzystane dtugie
pozycje futures 3,70 oraz 3,76.
Zabezpieczenia te byty otwierane tuz przed
gwattownym spadkiem kursu Euro do 3,60. W
ten sposob importer zamiast wykorzystywacd
kontrakty futures wolat kupi¢ walute po cenie
biezacej - czyli po cenach z okoli 3,60-3,64.
Dtugie pozycje futures staty sie wiec zbedne.

W ostatnich dniach pozbyliSmy sie ich
stosujac odwrécony korytarz eksportera -
taki sam, jaki przed chwila byt opisywany. W
tym celu importer kupit listopadowe opcje
PUT 3,70 lub 3,78 i wystawit opcje CALL 3,60
o podwdjnym nominale. Listopadowe opcje
PUT zamkng bez straty dtugie pozycje futures
3,70 oraz 3,78. Importer ma teraz
wystawione grudniowe opcje CALL 3,60. Jesli
jednak w grudniu kurs Euro spadnie ponizej
3,60 (czyli ponizej dotka zanotowanego w
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ostatnich dniach pazdziernika), opcje te
wygasng bez wartosci i importer pozbedzie
sie wszelkich zobowigzan.

Jak widzimy odwrdcone korytarze mogq byc¢
pomocne zaréwno dla eksporterow, jak tez
dla importerow.

Spéjrzmy teraz na obecng sytuacje pod
katem analizy technicznej. Mozna $miato
powiedzie¢, ze poziom 3,65 jest teraz
mocnym oporem technicznym. Rynkowi
bedzie bardzo trudno przebic sie powyzej bez
mocnego impulsu. Uczestnicy rynku zaczeli
przyzwyczajac¢ sie do ceny Euro zaczynajacej
sie na 3,6xxx. By¢ moze za pare tygodni
zaczniemy w podobny sposéb przyzwyczajac
sie do cen zaczynajacych sie na 3,5xxx. Jako
ciekawostke @ podam, iz znany bank
inwestycyjny HSBC w swych rekomendacjach
dla klientow tego banku inwestujgcych w
Polsce (fundusze inwestycyjne kupujace
polskie akcje i obligacje, a takze inwestujace
jedynie na rynku walutowym spot) zaleca
kupowanie Ziotego do czasu osiggniecia
poziomu 3,4750 Eur/PIn. Wtedy to po
osiggnieciu tego poziomu zaleca wycofanie
sie z Polski i zrealizowanie zyskéw.

To dos¢ interesujgca informacja. Podpowiada
nam to, iz jesli poziom 3,4750 zostatby
osiggniety w listopadzie, a nie w grudniu, to
wiasnie w listopadzie a nie grudniu
moglibysmy zanotowa¢ roczne minimum
cenowe, po czym rozpoczetaby  sie
mocniejsza korekta wzrostowa.

Importerzy widzac mozliwos¢ zrealizowania
sie takiego scenariusza zaczeli wiec
odwazniej zabezpieczac dtuzsze terminy.

W koncéwce tygodnia grupa importeréw
majacych ptatnosci w Dolarach zdecydowata
sie zabezpieczy¢ pierwsze pétrocze 2008 za
pomocg opcji CALL kupionych za gotdéwke.
Okazato sie bowiem, ze opcje daleko out te
Money - zaréwno CALL jak i PUT sg tak tanie,
iz nie warto wystawia¢ opcji PUT, by uzyskad
z nich mniej niz 2 grosze premii (przyktadowo
za wystawione czerwcowe opcje PUT 2,36
otrzyma sie obecnie jedynie 170 punktow,
czyli 1,7 grosza). Taka wystawiona opcja PUT
ograniczataby mozliwos¢ kupienia Dolaréw
taniej niz 2,36. Importerzy uznali wiec, iz
zabezpieczenia sfinansujq za gotowke.

Ponizsza tabela przedstawia ceny opcji CALL
(cena po ktdérej mozna opcje kupi¢ - czyli
ASK)wygasajacych w marcu i czerwcu 2008.
Ceny obowigzujace w chwili, gdy kurs spot
wynosi 2,4800 ask.

Ceny ASK opcji CALL
Strike |[marzec 08| czerwiec 08
2,66 110 180
2,64 140 215
2,62 165 250
2,60 200 300
2,58 245 350
2,56 285 410
2,54 340 450

Widzimy wyraznie, iz opcje z kursem
wykonania 2,60 kosztujq 2 grosze w
przypadku opcji marcowych oraz 3 grosze w
przypadku opcji czerwcowych. Jesli
przyktadowo w pierwszym kwartale 2008
importer spodziewa sie 1 miliona Dolaréow
ptatnosci za faktury, zakup opcji CALL 2,60
wygasajacych w marcu kosztuje 20 tysiecy
Ztotych. Jesli taki sam nominat ptatnosci za
faktury pojawi sie w drugim kwartale, koszt
zabezpieczenia wyniesie 30 tysiecy Ztotych.

Importer jest wiec zabezpieczony przed
katastrofg, majac w dalszym ciggu otwartg
droge do kupowania Dolaréw po coraz
nizszych cenach.

Co ciekawe ceny wyzej wymienionych opcji
beda prawie takie same przy kursie spot 2,48
oraz 2,45. Jesli importerowi udatoby sie kupié
takie zabezpieczenie przy kursie spot 3
grosze nizszym, zaoszczedzi na opcjach 0,3
grosza (30 punktow), czyli koszt
zabezpieczenia zamiast 50 tysiecy Ziotych,
wyniesie 45 tysiecy Ztotych. W mojej ocenie
gra jest nie warta $wieczki. Walka o 0,3
grosza nie ma sensu w takiej sytuacji.

Takich transakcji przeprowadzili$my o sporym
nominale. Teraz do podobnych zabezpieczen
powinni przygotowaé sie importerzy majacy
ptatnosci w Euro oraz w Funtach i Frankach.
By¢ moze tutaj rowniez bardziej optacalne
bedzie kupno opcji CALL za gotéwke, bez
wystawiania opcji PUT - czyli bez tworzenia
korytarza.
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Wroémy do importerow dolarowych. Jesli w
listopadzie lub grudniu kurs Dolara spadnie
jeszcze bardziej - czyli do 2,40, mozna
bedzie:

1. zabezpieczy¢ reszte roku 2008 - czyli
lipiec-grudzien 2008 za pomocg opcji CALL
2,50 (ich cena powinna wynosi¢ okoto 3
groszy),

2. przestawi¢ zabezpieczenie pierwszego
potrocza z poziomu 2,60 na 2,50 - w tym
celu odsprzedamy opcje CALL 2,60
(odzyskujac okoto 1 grosza) i kupimy nowe
opcje CALL 2,50. Kosztem 2 (groszy
polepszymy zabezpieczenie o 10 groszy.

Widzimy wiec, iz zabezpieczenie sie przed
powodzig w czasie suszy jest po pierwsze
mato kosztowne, a po drugie stwarza catg
game mozliwosci korzystania ze
sprzyjajacego trendu.

Gdy firma stara sie zabezpieczy¢ w trakcie
powodzi, zabezpieczenia sg drogie, a gama
mozliwosci bardzo ograniczona.

Tak jak na poczatku roku namawiatem
eksporterow (gdy kurs Dolara wynosit 3,05 a
Euro 3,93), by zabezpieczyli sie przed
spodziewanym umocnieniem Ziotego, tak
teraz namawiam importeréw, by wykorzystali
super okazje do zabezpieczenia sie tanim
kosztem na pierwsze potrocze 2008.

Powiem wiecej. W pierwszym potroczu 2008
Dolar moze odzyskaé nieco sit po obecnej
zapasci. Przy natozeniu sie dwoch silnych
korekt: korekty ostabienia Ziotego 15-20
groszowej Eur/PIn oraz korekty umocnienia
Dolara 10 centowej na Eur/Usd, Dolar w
Polsce moze odbi¢ w goére nawet na 40-50
groszy w ciggu pierwszego poétrocza. Warto
wiec kupi¢ opcji CALL z nadmiarem! Nie
kosztujg one wiele. A w razie pojawienia sie
takiego mocnego podskoku, czes$¢ opcji CALL
mozna bedzie zamkna¢ bez dostawy waluty -
czyli zrealizowa¢ zysk i potraktowac¢ te
nadmiarowe opcje jako zysk ze spekulacji.

Warto wiec zabezpieczy¢ sie z nadmiarem.
Oczywiscie zadnych futures ani forward NIE
WOLNO kupowac¢! Prosze nie robi¢ takiego
btedu, jaki zrobili importerzy dolarowi w tym
roku. Nalezy kupowaé WYLACZNIE opcje
CALL by mdc korzysta¢ ze sprzyjajacego
trendu tak ditugo, jak tylko sie da.

Na koniec ponownie kilka stow dla
eksporteréow. Obecnie nie jest dobry moment
do szukania dobrych strategii
zabezpieczajacych. Dobre strategie mozna
byto tworzy¢ jeszcze we wrzesniu, gdy kurs
Euro byt powyzej 3,80. Wtedy mozna byto
otworzy¢ klasyczny korytarz 3,74-3,92 na
caty 2008 rok. Dzis w chwili, gdy ryzyko sie
realizuje, a woda podtapia kolejne pietra
budynku, nie ma dobrych strategii. Mozna
jedynie wybiera¢é mniejsze zto. Takim
mniejszym ztem sg odwrdcone korytarze.

Wazne bysSmy zrozumieli jedno! Czekanie na
wzrost kursu Eur/PIln jest spekulacja na
ostabienie Ztotego. Otwarcie odwrdéconego
korytarza jest zas$ spekulacjg na umocnienie
Ztotego. Kazdy sam musi sobie opowiedzie¢
na pytanie, ktéra z wymienionych spekulacji
ma wieksze szanse powodzenia. Ja uwazam,
iz bardziej prawdopodobny jest spadek kursu
Euro w grudniu ponizej 3,60, niz wzrost
powyzej 3,74.

Jesli eksporter nie chce w ogdle spekulowac -
ani na osfabienie Ztotego, ani na jego
umocnienie - powinien zwyczajnie sprzedac
walute na termin za pomoca futures lub
forward. Wtedy nie bedzie zadnej spekulacji.

Decyzja rzecz jasna jak zawsze nalezy do
Panstwa.

Wroémy jeszcze na chwile do prognoz. Od
wielu miesiecy przestrzegaliSmy przed
wysoce prawdopodobnym spadkiem kursu
Euro do poziomu 3,60 - ktoéry zrealizowat sie
nawet szybciej niz sie tego spodziewalismy.
Spodziewalismy sie, iz spadek ten nastgpi w
listopadzie lub grudniu. A jak wiemy doszto
do tego juz w pazdzierniku. W grudniu
mozemy by¢é 10-15 groszy jeszcze nizej.
Wielu uczestnikdéw naszych szkolen znato
nasze prognozy od roku. Okazuje sie, iz
nawet znajomo$¢ prognozy ~moze nie
przynie$¢ zadnych korzysci, jesli w Slad za
tym nie idg realne transakcje zabezpieczajace
przed czarnym scenariuszem.

Dlatego tak bardzo zawsze podkreslamy, iz
nie prognoza jest wazna, ale umiejetnos¢
zachowania sie w okreslonych warunkach,
umiejetnos¢ reagowania na pojawiajace sie
okazje, umiejetno$¢ diagnozowania sytuacji
rynkowej oraz dobér odpowiedniego
postepowania do postawionej diagnozy.
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Wielu naszych statych Klientow miato kiedys
zal do nas, iz podajemy mato precyzyjne
prognozy. Dzi§ widzimy, iz precyzyjne
prognozy moga bardziej zaszkodzi¢ niz
pomaoc.

Mam nadzieje, iz od tej pory w gilowach
eksporterow odwrdci sie tok myslenia i
zaczng oni wykorzystywac kazdg nadarzajacg
sie okazje do tego, by zabezpieczy¢ przyszie
przychody eksportowe bez zastanawiania sie
nad tym, czy wskazywany przez nas poziom
do przeprowadzania takich transakcji jest
zgodny z naszg wczesniejszq prognoza, czy
tez sprzeczny.

Wazniejsze jest bowiem wykorzystywanie
okazji i dostosowywanie sie do zmieniajgcych
sie warunkéw zewnetrznych, niz uktadanie
prognoz i upieranie sig przy nich..

Ciekawostka jest fakt, iz niemal wszyscy
eksporterzy bedacy naszymi Klientami
zanotowali w tym roku znaczacy wzrost

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

Na przyszty rok firmy te spodziewajg sie
jeszcze wiekszych przychoddéw z eksportu.
Fenomen, Cud? By¢ moze. My jednak
stgpamy twardo po ziemi i szukamy
racjonalnych przyczyn tego zjawiska. Wielu
eksporteréow, 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, ktorzy przed ryzykiem sie
zabezpieczyli - miedzy innymi nasi Klienci.
Oto wyjasnienie.

Potwierdza to nasze hasta prezentowane
podczas szkolen przeprowadzanych wspdlnie
z osrodkami KSU na terenie catej Polski.
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Spdjrzmy na wykres swiec tygodniowych. Na
temat formacji opadajacego KLINA
wspominam od wielu miesiecy. Wiasnie
wyszliSmy z tej formacji DOLEM, co moze

Movernber Decernber [200z

wywotac totalne zatamanie sie kursow walut
ze spadkiem Koszyka do poziomu 2,85
wiacznie. Wtasnie taki teraz jest cel - 2,85.
Jeszcze dwa tygodnie temu napisatem, iz:
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»~Taki poziom powinniSmy osiggna¢ 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.

Ale pdéki co mozemy na jakis czas wejs¢ w
konsolidacje o szerokosci 3,03-3,10 na
Koszyku czy jak kto woli 3,60-3,65 na Euro-
Ztotym.
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A kiedy mozemy spodziewac sie mocniejszej moze sie rozpocza¢ z bardzo niskiego
korekty ostabiajacej Ztotego? Chyba dopiero poziomu. Na kwiecien 2008 (jak donosza
na wiosne 2008. Teraz Ztoty wyraznie stal sie komunikaty PARPu) zaplanowane sa bowiem
nieczuty na zawirowania na S$wiatowych rekordowo  wysokie wyptaty refundacji
rynkach finansowych. Ceny akcji na gietdach inwestycji oraz programoéw rozwojowych
amerykanskich, europejskich oraz azjatyckich czynionych przez mate i $rednie

spadaja, Yen japonski wyraznie sie umacnia
(inwestorzy stosujacy carry trade zamykajq
swe aktywa i sptacajaq pozyczki zaciggane w
Yenach i Frankach na finansowanie
inwestycji), a Ztoty traci w tym czasie raptem
3-4 grosze. Mamy wiec coraz wiecej
dowodéw  potwierdzajacych nasza teze
gtoszong od wielu miesiecy: "W Polsce mamy
olbrzymi nawis podazowy waluty
zagranicznej, ktéra w koncowce roku trafi na
rynek".

Co ciekawe korekta wiosenna, ktorej
spodziewamy sie w okresie kwiecien-maj

przedsiebiorstwa. Mozemy sie domysli¢, iz
przedsiebiorstwa te nie zabezpieczyty sobie
tych doptat (waluta ta nie trafita jeszcze na
rynek w postaci transakcji terminowych). A to
oznacza, iz wczesng wiosng moze pojawic
nam sie kolejny dotek notowan - tym razem
wywotany sprzedazg walut przez wspomniane
powyzej firmy.

Mocna korekta ostabiajace Ztotego moze wiec
pojawic sie dopiero w maju-czerwcu i potrwac
do lipca-sierpnia.
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Przypominamy wszystkim nowym Klientom
AFS-BGC, ktérzy majq skomplikowang
sytuacje (na przyklad posiadaja opcje
barierowe, dziwne struktury zabezpieczajace
kupione od bankéw, itp, iz tego typu
przypadki "leczymy" podczas indywidualnych
konsultacji. W  ostatnich  kilku latach
wyleczyliSmy juz kilkanascie tego typu
przypadkéw, wiec mamy w tym
doswiadczenie. Nie nalezy jednak dopuscic,
by "gangrena" rozrosta sie do olbrzymich
rozmiaréw. Wtedy to bowiem tylko cud moze

zaproponowac catg
"leczniczych".

game strategii

Przepraszam, za stosowanie nazewnictwa
medycznego. Ale wiasnie tak nalezy to
traktowa¢ - jako leczenie czy tez proces
odtruwania z niepotrzebnych zabezpieczen,
ktore firmie bardziej szkodzi niz chroni.

Prosimy wobec tego nie wstydzi¢ sie i $miato
dzwoni¢ do nas z prosbha o udzielenie
konsultacji oraz przygotowania planu

pomoc wyleczy¢ taki przypadek. Jesli naprawczego.
dolegliwos¢ jest mata, mozemy
Kurs biezacy (bid) 3,0615 3.6416 | 24814 | 2,2125 5,1945
Poziom Eur/Usd - 1,4676 Koszyk | Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghbp/Pn
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3,1500 3. 7469 | 2,353 2,2763 3, 3447
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3,1100 3.6993 | 2,5207 2.2476 5.,2768
Pierwszy poziom oporu (bid) 3,0700 36518 | 24882 2,2186 35,2089
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3,0270 36006 | 24534 21876 5.1360
Import Drugi poziom wsparcia {bid) 28500 3,3901 | 2,309% | 2,0597 4.3356
Brak dalszych wsparé

Oznaczenia poziomdw wsparc i opordw jake horyzont zabezpieczen:

Impaort:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesigce 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 przychoddéw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,68%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 2 listopada wzrdst o 2 punkty bazowe - do poziomu 5,70%. Takiego poziomu
stop procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu dzisiejszym.
Ksztalt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego zaktadajg dalsze
podwyzki stép o 100 punktéw (do poziomu 5,75%) w ciagu nadchodzacego roku.

Oczekiwana przyszia wartos¢ 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$¢ 5-letnich biezacego roku MACD wskazuje na trend
obligacji  oscyluje w  okolicy 5,50%. spadku rentownosci - czyli wzrostu cen
Powinnismy przyja¢ zatozenie, iz na rynku obligacji. Taki stan rzeczy moze byc
pojawit sie trend horyzontalny o szerokosci sygnatem dla inwestorow o dituzszym
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horyzoncie inwestycyjnym, do odnawiania
oraz powiekszania swych portfeli
obligacyjnych. Dla zagranicznych inwestorow,
ktérzy jaki$ czas temu zredukowali swoje
portfele w Polsce, jest to sygnat do powrotu

wsparcia znajdujacego sie na 4,30%. W
oparciu o tygodniowe MACD i oscylator dwa
tygodnie temu pojawit sie sygnat do kupna
amerykanskich obligacji, a teraz nie ma
jeszcze sygnatu do realizacji zyskow. Moze to

na Polski rynek. da¢ impuls do przetamania wsparcia na
wykresie rentownosci - czyli do dalszego
Na rynku amerykanskich obligacji po wzroscie wzrostu cen obligacji.
cen (spadku rentownosci), dotarliSmy do
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Eur/Pln - 3,65 okazjq dla eksporterow

w rozdziale poswieconym Koszykowi
szczegOtowo opisatem plany, prognozy oraz
strategie zabezpieczajace dla eksporteréw
ora importerow. Dlatego teraz skupie uwage
jedynie na analizie technicznej.

Patrzac na wykres swiec dziennych mozemy
zauwazy¢ powstawania 4-5  groszowej
konsolidacji o szerokosci 3,60-3,65. Ceny z
okolic 3,65 powinny zosta¢ wykorzystane
przez eksporterow do przeprowadzania
transakcji zabezpieczajacych oraz przez
importerow do zamykania zbednych
zabezpieczen. Ceny z okolic 3,60 zas powinny
by¢ wykorzystywane przez importerow do
odnawiania zamykanych zabezpieczen, a
przez eksporteréow do stosowania

spekulacyjnych transakcji CALL Condor
(takiej samej, jaka przeprowadziliSmy kilka
tygodni temu).

Pamietajmy, iz w razie wytamania sie kursu z
opisanej konsolidacji czeka¢ nas powinien 5-
groszowy ruch (fala réwna szerokosci
konsolidacji) zgodny z kierunkiem wybicia.
Gdyby kurs wyszedt gorg z konsolidacji,
czekatby nas wzrost w okolice 3,70. Gdyby
kurs wyszedt dotem, spadek do 3,55 statby
sie wysoce prawdopodobny.

Gdybym miat oceni¢ szanse wyjscia gorg lub
dotem, to zdecydowanie postawitbym wiecej
na scenariusz dalszego spadku kursu Euro-
Ztoty.
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Usd/PIn - importerzy do tablicy

w rozdziale poswieconym Koszykowi
szczegotowo opisatem plany, prognozy oraz
strategie zabezpieczajace dla eksporteréw
ora importerow. Dlatego teraz skupie uwage
jedynie na analizie technicznej.

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

Na wykresie Swiec dziennych
najprawdopodobniej zaczyna budowac sie
mata konsolidacja 2,45-2,50. Jesli kurs

wyjdzie powyzej 2,5000, bedziemy mogli
spodziewac sie mocniejszego ruchu w goére -
nawet w okolice 2,54-2,58 - czyli w obreb
zniesien Fibonacciego. Byfaby to okazja dla
eksporteréw do odséwiezenia swych
zabezpieczen oraz do poczynienia pierwszych
krokéw przy tworzeniu portfela zabezpieczen
na pierwszy kwartat 2008.

Dopowiem jeszcze matgq ciekawostke. Z
badan prowadzonych przez réznego rodzaju
instytuty gospodarcze wynika, iz
amerykanscy odbiorcy towarow
sprzedawanych przez ich europejskich
partnerow handlowych coraz czesciej godzg
sie na podwyzki cen wyrazane w Dolarach.
Importerzy ze Standéw Zjednoczonych zdajg
sobie bowiem sprawe ze stabosci Dolara i
stopniowo zaczynajg przyzwyczaja¢ swoich
klientéow do podwyzek cen w sklepach.
Oznacza to, iz eksporterowi z Polski moze by¢
teraz fatwiej renegocjowa¢ nowe warunki
cenowe na rok 2008 tak, by modc
zabezpieczy¢ marze handlowe.

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

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

Strona 17 z 36



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

= 200

I Y I A o == I I o = o I IO = o [ I e ==
280 =i - = L ekl }
- 265
- 280
- 275
E 270
- 265
- 2560
L s P n
285 1 TP A - 255
e N :
2.50] | "i'l]k RN - 250
245 oo N 245
E 45
E 40
- /\/\ a ¥
. = 0o
/P\\ ﬂ v /'A‘v E 05
it E -0
- T T T T T T T T T
ulv |Auqust |59ptem|:uer |Oc’[nher |Nnvemher |December 200
320 "‘\\ LUSD/PLM 11 (251900,2 52700, 2 45780, 2 48300, 0 03080) E 320
315 ‘\\ - 315
310 = 310
305 £ 305
3.004 £ 3.00
2.957 E 205
2.90 3 E 290
2.85 5 E 285
2.80 5 - 280
275 - 275
270 5 E 270
265 E 265
260 - 260
2,55 e E 255
3 . } T~
2480 Uwaga! Kurs wyszed dolem z kanalu spadkowe go * \ E 2450
2457 Czeka nas tdtalne zalamanie kursu _ \ _ 245
E 15
] E 10
50 /\ 3 g:g
E .05
E .10

ONDEEIEI MAMJJ

|||
200 M

TTT IIII|III TTT IIII|‘-|III|III|IIIE

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

Strona 18 z 36



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

Gbp/PIn - czyzby juz po korekcie?

Tydzien temu wspominatem, iz korekta
wzrostowa na tej parze moze siegnad
poziomu 5,26. Poziom taki osiggneliSmy i
najprawdopodobniej to juz wszystko, na co

sta¢ Funta o tej porze roku. Na wyzsze
notowania trzeba poczekaé do pdzniej wiosny
lub nawet do wczesnego lata. Linia trendu
spadkowego wyraznie wyhamowuje kazdy
rodzacy sie wzrost kursu.
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Chf/PIn - zasieg korekty 2,24

Z uwagi na wyrazne umacnianie sie na $wiecie Franka i Yena japonskiego, w Polsce korekta
wzrostowa na parze Frank-Zioty moze by¢ nieco mocniejsza niz na parze Euro-Zioty. 2,24 moze
zostac osiggniete. Ale na wiecej bym nie liczyl.
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

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

Tydzien temu:

MACD-daily EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR Bl SELL SELL Bl 2 2 1] 3
uso SELL SELL SELL 0 4 -4 3
GBP Bl BLIY =100 BLY 4 1] 4 1
CHF Bl B SELL BLY 3 1 2 2
JPY SELL Bl SELL SELL 1 3 -2 4

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

EUR BLIY BLUY 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 BLY LY SELL SELL 2 2 a 3
CHF B BLIY BLY BUY 4 1] 4 1
JPY B BLUY BLIY SELL 3 1 2 2
MACD-weekly EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BLY BLIY SELL BUY 3 1 2 2
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
GBP SELL BELY SELL SELL 1 3 -2 4
CHF BLY BLIY BLY BUY 4 a 4 1
JPY SELL BLY BLY 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
zwiekszyl sie poziom szumu (z zéttego na
niebieski) dla trendu kroétkoterminowego.
Oznacza to, iz inwestorzy krétkoterminowi
powinni nadal transakcje przeprowadzac
bardzo czesto, z bardzo matym lewarem,
bardzo szerokim stop-loss, bardzo waskim

take-profit. W krétkim terminie w chwili
obecnej preferowane dtugie pozycje
otwierane podczas gtebokich korekt
spadkowych (1,42007?).

Dla trendu srednioterminowego poziom

szumu zwiekszyt sie (z poziomu czerwonego
na zielony). Przy $rednioterminowej

Wrécmy teraz do
jednowymiarowej AT.

klasycznej

Warta uwagi parg jest Euro-Funt. Na
wykresie $wiec dziennych zblizamy sie do
sygnatu otwierania krétkich pozycji. MACD

spekulacji transakcje powinno sie wiec
wykonywa¢ rzadko, z wysokim lewarem,
waskim stop-loss oraz szerokim take-profit.

W drednim terminie w chwili obecnej
preferowane dlugie pozycje otwierane
podczas ptytkich korekt spadkowych
(1,40007).

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

wskazuje na trend spadkowy, a oscylator
zbliza sie do strefy wykupienia. Poza tym
widoczna jest konsolidacja 0,6920-0,7030.
Sprzedaz Eur/Gbp po cenach z okolic 0,7030
powinno by¢ dos¢ bezpieczng inwestycja.
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Na parze Eur/Chf dwa tygodnie temu pojawit
sie sygnat do otwierania krotkich pozyciji.
MACD dzienne wskazywato bowiem na trend

spadkowy, a oscylator wszedt sie do strefy
wykupienia. Kroétkie pozycje nalezato
utrzymywac¢ do czasu, az oscylator wejdzie
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do strefy wyprzedania. I tak wiasnie sie stato z formacji podwdjnego szczytu. Krotkie
w koncéwce minionego tygodnia. Poza tym pozycje powinny wiec zosta¢ zamkniete.
osiagniety zostat poziom wynikajacy z wybicia
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W przypadku Dolar-Frank na wykresie $wiec miesiecznych dotarliSmy do arcywaznego wsparcia
1,1200. Jesli poziom ten zostanie przetamany, czeka¢ nas moze gwattowny spadek wywotany
zleceniami stop-loss. Jesli jednak wsparcie sie wybroni — korekcyjny wzrost w kierunku 1,18 moze
by¢ rownie dynamiczny.
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Dolar-Yen. Tutaj najprawdopodobniej czeka¢ nas bedzie spadek w okolice 109,00. Warto jednak
zwrdéci¢ uwage, iz jednoczesnie na wykresie swiec dziennych oraz tygodniowych oscylator dotart do
strefy wyprzedania. Powinno to zaowocowa¢ zamykaniem krotkich pozycji przez inwestoréw krotko
oraz $rednioterminowych. A to oznacza, iz po ewentualnym spadku do 109 mozna nawet pokusic¢
sie 0 zagranie na mocng korekte wzrostowa — czyli do otwarcia dtugich pozycji.

K USDAPY 11 (112660, 112880, 110520, 110680, -1.98000) 3
124 4 3

+
123 4 heby ) ]
122+ th%dhi' :

121 5 3
120 = l;'

bl -

118 T I

117 - I |

Vi wﬁl
|

113 4 1
1124 :
111 4 | E
1104 3

) . A
\ s A
[ v

W \ f
W s “ - .
v . -
¥ '\QZ- l“-\\ =

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
July lAu_qust |September |O|:tnher |Nnvember |Decemher 20C

125 4 USDAPY 11 (114620, 1145810, 110520, 110680, -4.18000) E

124
1234
1224
121 4
120
119
118
117
116
1146 3
114 4
113 -
1124
111 3
1104
109 3 :
103 3 E

~Beanshosoonp Bist Bl Bearishl Balish | Bedrisho]
R N N =N

50

= N2 Vi 3
v o0 M Ja B B Al JoW D o7 M Ja My U la ]S loN D Jzoba Mial B0 Ja

124
123
122
121
120
119
113
17
116
114
114
113
112
111
110

1.5
1.0
0s
oo
05
-1

125
124
123
122
11
120
119
118
M7
116
115
114
13
12
m
110
109
108

1.5
1.0
045
[alu]
08
-10

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

Strona 24 z 36



Olipha iR

voice + electronic brokerage

Na parze Funt-Yen mamy sytuacje podobna. Wsparcie 230 moze sie wybroni¢, co zacheca do
zamykania krétkich pozycji spekulacyjnych.
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Na parze Frank-Yen zbliza nam sie sygnat do otwierania dtugich pozycji. MACD wskazuje na trend
rosnacy, a oscylator dociera do strefy wyprzedania.
CHFAPY 11 (88.89110,100.530,98 5300 55 B250 -1 28200 r
102 7 'q"LU"' - 102
101 Mﬁ L!! - 101
T | -
100 - 100
99 - 99
93 - 93
97 - 97
95 - 96
95 4 - 95
94 - 94
93 - 93
92 - 92
- E 15
\ad | o
" E o5
50 Ll\\ /v‘\ / \"\\/ \/\ E oo
E 05
E 10
-

T T T T T T T T T T T T T T
|Ju|v lAu_quS’[ |59ptember |O|:tnher |Nnvember December |2EIIZ

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

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

Strona 25z 36



Olipha iR

voice + electronic brokerage

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 miedzi. MACD dzienne sytuacji lepiej pozosta¢ poza rynkiem
wskazuje na trend spadkowy, a oscylator wypatrujac okazji do zagrania krétkiej
wszedt w strefe wyprzedania. 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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Na zakonczenie - Wyniki programu inwestycyjnego za okres luty-pazdziernik 2007

Miesiac 'u"u'yni.k 1!ane_qﬂ Wyni.k
miesiaca narastajaco

luty 07 0.67% A,67%
marzec 07 2.49% -2.96%
kwiecier 07 3.41% 5,83%
maj 07 4.45% 5,37%
czenwiec 07 8,50% 3.51%
lipiec 07 2.05% 5.27%
sierpief 07 8.96% A2,75%
wrzesier 07 8,34% 4,19%
padziemik 07 16,59% 5.06%
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Wyniki odnoszg sie do portfela bez dzwigni finansowej. Przy zastosowaniu trzykrotnej dzwigni zyski
i straty bedaq trzy razy wyzsze niz zaprezentowane w powyzszej tabeli. Jak widzimy, drugi miesiac z
rzedu zanotowano dodatni wynik. W pazdzierniku byto to az 16,59% na plusie - gtdwnie za sprawq
spadku kursu Eur/PIn oraz Usd/PIn. Po raz pierwszy od lutego wynika narastajqcy jest dodatni -
5,06%. Pomimo dobrej koncowki roku, ten rok nalezy do jednych z najgorszych w mojej karierze.
Liczniejsze niz zwykle wymeczajace korekty na rynku Ztotego nie pozwolity uzyskac lepszego
wyniku. Listopad i grudzien powinien by¢ jednak réwnie dobry jak pazdziernik, gdyz w dalszym
ciagu portfel nastawiony jest na dalsze umacnianie Ztotego.
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SZKOLENIA JEDNODNIOWE

Pragne poinformowac, iz w pazdzierniku rozpoczeliSmy trzeci cykl szkolen na terenie catej Polski.
Wspodlnie z Polskg Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) oraz lokalnymi osrodkami KSU
(Krajowy System Ustug) przeprowadzamy po raz trzeci szkolenia na terenie catej Polski. Poprzednie
dwa cykle zostaty bardzo dobrze przyjete przez firmy uczestniczace w naszych warsztatach.

Najblizsze szkolenia odbeda sie w dniach:

Leszno 2007-11-14
Opole 2007-11-15
Warszawa 2007-11-19
todz 2007-11-20
Warszawa 2007-11-21
Gdansk 2007-11-22
Stupsk 2007-11-23
Putawy 2007-11-28
Lublin 2007-11-29
Rzeszow 2007-11-30
Biatystok 2007-12-06
Rzeszow 2007-12-12
Krakow 2007-12-13
Kielce 2007-12-14

Zainteresowanych wzieciem udziatu w tych szkoleniach prosimy o kontakt mailowy.

WARSZTATY W BIALOWIEZY 16-18 listopada

Przypominam takze, iz w dniach 16-18 listopada (od piatku do niedzieli) w hotelu Biatowieskim w
Biatowiezy odbeda sie warsztaty oraz roczne spotkanie integracyjne Klientow AFS-BGC. Podczas
spotkania zaprezentujemy plany dziatania na rok 2008 dla importeréw oraz eksporteréow. Omowimy
strategie zabezpieczajace plan finansowy i budzetowy na rok 2008. Wstepnie podsumujemy
mijajacy rok 2007. Zaprezentujemy jak w praktyce wygladajg transakcje unoszenia i obnizania
kursu sprzedazy i kupna waluty za pomoca szybko wygasajacych opcji PUT i CALL - czyli
transakcje, ktére w ostatnich miesigcach staty sie bardzo popularne wsrdéd eksporteréw oraz
importeréw przeprowadzajacych transakcje na Warszawskiej Gietdzie Towarowej. Pokazemy takze,
w jaki sposéb przestawi¢ posiadane zabezpieczenie na poziom o pare groszy lepszy za pomoca
spreadu kalendarzowego opcji PUT oraz CALL. Przedstawimy pare innych technik polepszajgcych
kurs sprzedazy oraz kurs kupna.

Oprodcz przedstawicieli AFS z polskiego biura, udziat swéj zapowiedzieli takze szefowie wysokiego
szczebla BGC z biura w Londynie. Omowig oni perspektywy i mozliwosci dziatania na kolejnych
rynkach finansowych dla Klientéow korzystajacych z ustug brokerskich tego najwiekszego na $wiecie
brokera rynku miedzybankowego. Wystgpienia pracownikéw z Londynu beda ttumaczone na jezyk
polski.

Klienci korzystajacy z ustug AFS (doradczej lub brokerskiej) bedg mogli wzigé udziat w imprezie bez
zadnych optat. Stosowne zaproszenia zostaly rozestane indywidualnie. W zaproszeniu tym
przedstawiono szczegdtowy program tej trzydniowej imprezy (oprécz czesci szkoleniowej
przewidzieliSmy takze zwiedzanie puszczy Biatowieskiej oraz liczne imprezy towarzyszace).
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Firmy nie bedace Klientami AFS-BGC beda mogty wzig¢ udziat w warsztatach odptatnie. Koszt
trzydniowego pobytu w hotelu Biatowieskim z pelnym wyzywieniem oraz udziat w sesjach
szkoleniowych wynosi 1.000 Ztotych netto + VAT. Dla firm spoza kregu Klientow AFS-BGC jest
jeszcze kilkanascie wolnych miejsc.

Mamy nadzieje, iz spotkanie to bedzie okazjg do wzajemnego poznania grona Klientow AFS-BGC,
do wymiany doswiadczen, spostrzezen, uwag. By¢ moze réwniez do nawigzania kontaktow
biznesowych. Klientami AFS-BGC sg bowiem firmy z catej Polski z wielu réznych branz
produkcyjnych i ustugowych.

Osoby udajace sie do Biatowiezy z zachodniej czesci Polski mogq skorzystaé z naszego autokaru,
ktory w pigtek (16 listopada) po potudniu wyruszy z Warszawy do Biatowiezy. W podobny sposéb
odwieziemy zainteresowanych w niedziele rano (18 listopada) z Biatowiezy do Warszawy. Prosimy o
wziecie ze sobg cieptego obuwia jesiennego na wycieczke do Puszczy Biatowieskie].

Spotkania takie odbywac sie beda co roku w listopadzie lub grudniu.

Informacja na temat BGC oraz Cantor Fitzgerald

Jeszcze jedna uwaga. Dzieki wejsciu firmy AFS w struktury kapitatowe Cantor Fitzgerald
(www.cantor.com) oraz BGC International (www.bgcpartners.com) mozliwe stato sie zaoferowanie
wielu nowych produktow oraz ustug dla Klientdw AFS (na przykiad dostep do instrumentéw
notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na swiecie, zarzadzanie rachunkami na
zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy zaoferowac
najwiekszg w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ziotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rdwniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.

W ostatnich dniach nasi Klienci oraz firmy nie bedace naszymi Klientami, lecz majace z nami
kontakt, zaczeli zadawac pytania na temat ,rodowodu” firmy BGC International. Przyznaje, iz skrot
ten moze niewiele mowic. Postaram sie Panstwu przyblizy¢ naszg sylwetke.

Niemal na catym s$wiecie banki wolg przeprowadzac¢ transakcje kupna/sprzedazy (walut, obligacji,
towardw, itp.) za posrednictwem wyspecjalizowanych brokeréw rynku miedzybankowego. Takim
brokerem jest wtasnie firma BGC International. Jak sie tatwo domysli¢ gtdéwnymi Klientami BGC na
Swiecie sg banki komercyjne, fundusze inwestycyjne oraz hedgingowe.

Kazdego dnia nasi Klienci przeprowadzajq za naszym posrednictwem transakcje kupna/sprzedazy
na wszystkich rynkach catego $wiata (walutowych, pienieznych, obligacji, towardw, itp.) o wartosci
okoto 200 miliardéw Dolaréw amerykanskich. Z tego okoto 15% przypada na rynek walutowy -
czyli okoto 30 miliardéw Dolaréw dziennej wymiany walut.

Jesli chodzi o rynek Ziotego, to kazdego dnia nasi Klienci przeprowadzaja za naszym
posrednictwem transakcje kupna/sprzedazy walut o wartosci 300 milionow Dolaréw
amerykanskich, z czego okoto 15 milionéw Dolaréw rozliczane jest na Warszawskiej Gietdzie
Towarowej S.A, a reszta przez nasze biuro w Londynie.

Skrot BGC wywodzi sie od nazwiska wspétzatozyciela firmy Cantor Fitzgerald. W 1945 roku Bernie
Gerald Cantor wraz z Johnem Fitzgeraldem zatozyli dom maklerski (WWW.cantor.com), ktéry jest
jednym z najwiekszych niebankowych doméw maklerskich na swiecie.

11 wrzesnia 2001 roku wydarzyta sie wielka tragedia. Atak terrorystyczny na wieze World Trade
Centre w Nowym Yorku pamigtamy wszyscy. Nie wszyscy jednak wiedza, iz najbardziej
poszkodowang firmg w tym zamachu byta wtasnie Cantor Fitzgerald. W katastrofie tej zgineto
ponad trzy-czwarte personelu firmy (dealerzy, pracownicy back-office, administracja, itd.). Jeden z
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samolotow, ktérzy uderzyt w wierze WTC wleciat doktadnie w pietra zajmowane przez firme Cantor
Fitzgerald.

Dzieki pomocy zaprzyjaznionych firm z branzy maklerskiej, CF szybko odbudowat swg pozycje na
rynku.

W 2004 roku szefowie CF podjeli decyzje o oddzieleniu ustug brokerskich realizowanych na gietdach
od ustug brokerskich realizowanych na rynku miedzybankowym. W tym celu utworzona zostata
firma BGC International, do ktorej oddelegowani zostali pracownicy Cantor Fitzgerald oraz
whiesiony zostat niezbedny kapitat.

Dzis$ firma BGC ma olbrzymi udziat w rynku miedzybankowym. Z ustug BGC korzystajq takie banki
jak: UBS, HSBC, Barclays, Lehmann Brothers, Deutsche Bank, CITI Group i wiele, wiele innych.
Bankom wygodniej jest bowiem zadzwoni¢ do brokera, ktdoremu zgtaszajg swe ceny inne banki, niz
samodzielnie obdzwania¢ banki w poszukiwaniu najlepszej ceny.

Tak to wyglada na swiecie. Polska jest jednak wyjatkiem. Polskie banki niechetnie przeprowadzaja
transakcje za posrednictwem brokera.

Wiasnie dlatego Zarzad BGC podjat decyzje, by w Polsce umozliwi¢ przeprowadzanie transakcji na
rynku walutowym (na razie jedynie na rynku walutowym, lecz juz niedtugo bedzie mozna
przeprowadza¢ transakcje takze na rynku obligacji, na rynku towarowym oraz na rynku
pienieznym) przez tak zwanych ,klientéw koncowych” - czyli przez przedsiebiorstwa.

Na swiecie hierarchia ta wyglada inaczej. Mianowicie przedsiebiorstwa przeprowadzajq transakcje
wymiany walut w bankach, a banki zamykajg swe pozycje u brokera. Kazdy ma w tym swoj biznes.
Broker jest hurtownikiem, a bank detalista.

W Polsce hurtownik jednoczesnie musi stac¢ sie detalista, by rozwing¢ swojg dziatalnos¢. Stad nasza
obecno$¢ wiasnie bezposrednio wsrdéd firm  importowych i eksportowych, ktére chca
kupowac/sprzedawac walute bezposrednio na rynku miedzybankowym oraz zabezpiecza¢ sie przed
ryzykiem kursowym za pomocg transakcji terminowych.

Oproécz ustugi brokerskiej oferujemy réowniez ustuge doradczg dla bardziej wymagajacych Klientéw,
ktérzy z nasza pomoca chcg sprawniej zarzadzaé ryzykiem walutowym oraz ryzykiem stopy
procentowej.

Zaufato nam juz kilkadziesiat firm z catej Polski z réznych branz ustugowych i produkcyjnych.
Naszg misjg jest skompletowanie 100 firm, ktérym bedziemy doradzac przy zarzadzaniu ryzykiem
walutowym oraz ryzykiem stopy procentowej. Chcieliby$my, aby potaczenie naszych umiejetnosci
w dziedzinie rynkow finansowych oraz umiejetnosci managerow zarzadzajgcych tymi firmami na
polu ich core-bizenes zaowocowato trwatym umiejscowieniem tych firm na liscie ,500 Gazeli
Biznesu” prowadzonej przez Puls Biznesu.

Dzi$ na liscie tej wystepuje spora rotacja. Mozna tatwo zauwazy¢ pewng prawidtowos¢. W okresach,
gdy Ztoty jest staby (wysokie kursy Euro, Dolara, Funta) czolowe miejsca zajmujg firmy, w ktorych
dominuje przychdd z eksportu. Firmy importowe zas$ zajmujg wtedy odlegte miejsca. Gdy sytuacja
na rynku walutowym sie odwraca - czyli gdy Ztoty staje sie silny — na czoto stawki wysuwaja sie
importerzy, a eksporterzy spadajg na dalsze miejsca.

Chcielibyémy, aby nasi Klienci zajmowali czotowe miejsca na tej liscie bez wzgledu na sytuacje
panujaca na rynku walutowym. By plany finansowe i budzetowe przyjete przez Zarzad byty zawsze
realizowane w stu procentach lub z nadwyzka, a nigdy ponizej planu. By wahania kurséw walut nie
miaty negatywnego wptywu na wysoko$¢ marz handlowych naszych Klientéw. Wahania kursow
mogliby$smy wykorzystywac jedynie do powiekszenia marzy handlowej i wyniku finansowego.

Czy nasze zamierzenia okaza sie wykonalne? Zobaczymy.
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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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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
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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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Diata spot
Kurs spot
Pkt SYWAP 1 dzien

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty
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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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