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Komentarz tygodniowy
2007-12-01

Eur/Usd - niepokéj w Stanach Zjednoczonych

Sprawy zaszty za daleko. Wiadze
amerykanskie na powaznie wystraszyty sie, iz
Dolar amerykanski przestanie byc¢ traktowany
przez uczestnikédw rynku walutowego, jako
pieniadz rezerwowy. Szczegdlnie
zaniepokojeni sg amerykanie tym, iz Chiny
mogg sprzedac na rynku reszte posiadanych
(okoto 800 miliardéw) Dolaréw. Gdyby sSwiat
odwrdcit sie od Dolara, coraz trudniej bytoby
finansowa¢ prowadzone przez USA wojny.
Zamiast emisji obligacji, trzeba bedzie wtedy
podwyzszy¢ podatki oraz podnies¢ stopy
procentowe celem ochrony przed narastajaca
presjq inflacyjng, A to rzecz jasna wpedzitoby
Ameryke w recesje.

Warto zwréci¢ uwage, iz rynek pieniezny nie
chce dac¢ sie wciggna¢ w gre prowadzong
przez FED wraz z kilkoma najwiekszymi
bankami komercyjnymi w USA. Podczas gdy
FED obniza stopy procentowe oraz wyraznie
zapowiada dalsze obnizki, uczestnicy rynku
pienieznego majq doktadnie odmienne zdanie

EURASD 1:1 (1.47460, 1478201 46270 1 .4631%160)

na temat ceny pieniqdza. Rynkowe stopy
procentowe caty czas utrzymuja sie na
poziomie 70-100 punktéw powyzej stopy
FED-Rate.

Sytuacja staje sie coraz bardziej
skomplikowana. Amerykanskie firmy
sprowadzajace towary z zagranicy godza sie
coraz czesciej na podwyzke cen wynikajacg
ze stabosci Dolara. Oznacza to, iz widmo
wysokiej inflacji zajrzato wszystkim w oczy.

Jesli po nowym roku ceny paliw na Swiecie
szybko nie spadng, amerykanéw moze czekac
szok. Mozliwe jest nawet wzrost cen
konsumenta do 5-6% w skali roku - rzecz
niespotykana od kilkunastu lat.

Z punktu widzenia AT obecnie trwajaca
korekta umacniajgca Dolara moze potrwac az
do osiggniecia poziomu 1,4350 - tam bowiem
znajduje sie pierwsze zniesienie Fibonacciego.
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Spéjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikow dwoch rynkéw - Dolarowego i Euro. Dwa tygodnie
temu prawy kraniec krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartosc
3,531%.

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z piagtku 30 listopada 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w dét o 4,8 punkty
bazowe czyli do poziomu 3,483%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajq sie jeszcze czterech obnizek stdép procentowych z poziomu 4,50% do 3,50%.
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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 wzrost z 4,340% tydzien temu

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 4,394% obecnie, czyli o 5,4 punktow bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie dwoch podwyzek stép procentowych w wykonaniu EBC - do poziomu 4,50% - w
ciggu najblizszych 12 miesiecy. Co ciekawe stawki rynkowe 3M utrzymujg sie az o 70 punktow
powyzej stawki EBC Rate. Wzajemne zaufanie sektora bankowego w Europie jest wyraznie
mniejsze niz w USA.
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Oprocentowanie roczne
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Spodjrzmy teraz na wykres obrazujacy rdznice pomiedzy terminowymi stopami procentowymi dla
Euro i Dolara. Prawy kraniec tej krzywej przesunat sie w goére o 10,1 punktéw bazowych (z
+0,810% do +0,911%). Zdaniem uczestnikdw rynku, stopy procentowe w USA i Unii zréwnajg sie
w marcu 2008 roku , po czym stopy Unii bedg wyzsze niz w USA.

Réznica w oprocentowaniu

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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Koszyk/Pln — w grudniu Ztoty tradycyjnie
najsilniejszy
Diagnoza: eksporterzy Euro, ktorzy nie

Tydzien temu wspominajac na temat
konczacej sie korekty ostabienia Ztotego
napisatem, iz: ,Kurs Koszyka dotart w poblize
poziomu 3,11 - jako docelowego poziomu
zakonczenia korekty. Tutaj krzyzujq sie
bowiem wazne zniesienia Fibonacciego. Ze
statystycznego punktu widzenia korekta nie
powinna trwa¢ dituzej niz do konca
nadchodzacego  tygodnia. W  ostatnim
pétroczu  juz kilka razy mozna Dbylo
zaobserwowad, iz lokalne szczyty osiggane sg
w ostatni ich dniach kazdego miesiaca.”.

I jak widzimy prawidtowos$¢ ta zadziatata i
tym razem. Grudzien powinien zwyczajowo
przynie$¢ nam dalsze umocnienie Zlotego.
Jedynie jakies zatamanie cen akcji na
Swiatowych gietdach mogtoby powstrzymacd
apetyt inwestoréw zagranicznych na Ztotego.
A jak wiemy w grudniu zatamanie cen akcji
jeszcze nigdy w historii sie nie pojawity. W
miesigcu  tym zwykle ceny akcji na
$wiatowych gietdach rosna.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowo:
v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporterow -

posiadajg zadnych zabezpieczen nie
majq innego wyboru, jak tylko
zacisng¢ zeby i przeczekac
nadchodzaca nawatnice.

v'  Eksporterzy dolarowi wykorzystujg
posiadane zabezpieczenia czynione
po cenach z okolic 2,86 oraz
wyzszych. W razie pojawienia sie
wzrostu kursu w okolice 2,52, warto
zabezpieczy¢ przychody spodziewane
w pierwszym kwartale 2008 roku.

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow -
importerzy dolarowi — w razie spadku
kursu Dolara w okolice 2,38-2,40
warto obnizy¢ kurs budzetowy na
pierwsze poétrocze z poziomu 2,60 na
poziom 2,50 - kupujac marcowe i
czerwcowe opcje CALL 2,50, a
posiadane juz opcje CALL 2,60 albo
odsprzeda¢ teraz albo przetrzymac
liczac na sprzedanie ich w przysztosci
podczas korekty wzrostowej.

v" Importerzy Euro - pierwsze pétrocze
2008 warto zabezpiueczy¢ juz przy
cenie 3,55 - bedzie to korytarz 3,40-
3,70.
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2. Dtugoterminowo:

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

v" Kredyty. Utrzymujemy kredyty w
walucie obcej, ale powoli

Masakra Takiego wiasnie stowa nalezy
uzy¢, by opisa¢ zachowanie polskiego rynku
walutowego w ostatnich kilku dniach. W
dniach tych Ztoty byt przedmiotem pozadania
przez wielu inwestoréw zagranicznych oraz
przez polskie banki szukajgce ceny dla swych
klientéw sktadajacych zlecenia sprzedazy
walut. W efekcie szturmu na Ztotego, kurs
Eur/PIn spadt do poziomu 3,6050/3,6060 -
czyli powrocilismy do minimum
zanotowanego pod koniec pazdziernika.

Co ciekawe Ztoty umacniat sie przy
spadajacym kursie Eur/Usd. Wszystko na to
wskazuje, iz ostatnia tegoroczna korekta (a
bylo ich w tym roku az pie¢! Czyli bardzo
obfity rok jesli chodzi o ilo$¢ korekt) dobiegta
konca i teraz rynek powoli przymierza sie do
testowania pazdziernikowego dna
znajdujacego sie na wysokosci 3,6050.

Na razie trudno oceni¢, czy poziom ten
zostanie w grudniu przetamany, czy tez
bedzie to stanowito tegoroczne dno. Wszyscy
eksporterzy bedacy Klientami AFS-BGC
majacy przychody w Euro zabezpieczyli sie
przed tym scenariuszem, a dodatkowo w
ostatnim tygodniu sprzedawali Euro po
biezacych cenach spot 3,68-3,69 bez
wykorzystywania posiadanych zabezpieczen.

Impulsu do umocnienia polskiej waluty nadat
Yen japonski, ktéry ponownie zaczat sie
ostabia¢. A to oznacza, iz cze$¢ inwestoréw
stosujacych caryy-trade (czyli pozyczanie
nisko oprocentowanego Yena i finansowanie z
tych pozyczek inwestycji w wyzej
oprocentowane obligacje innych panstw),
ktorzy dwa tygodnie temu w poptochu
uciekali z polskiego rynku obligacji i akdcji,
teraz na nasz rynek powracajq.

Pamietajmy, iz grudzien tradycyjnie juz od
szesciu lat jest miesigcem najsilniejszego
Ziotego. Wiasnie w grudniu kumuluje sie
podaz walut z kilku Zzrodet. Eksporterzy,
ktorzy nie zarzadzajq ryzykiem zwyczajowo
juz trzymajq niesprzedane waluty do
ostatnich dni roku liczac na cud i odbicie w

zastanawiamy sie nad
przewalutowanie kredytéw na Ziote,
by w poftowie roku 2008 ponownie
przewalutowaé¢ kredyty ziotowe na
walutowe.

gore. To odbicie co prawda przyszio w drugiej
potowie listopada, ale jak znam zycie, wielu
przegapito te okazje do uptynnienia walut, lub
tez czekata na wyzsze poziomy cen. Tak wiec
mozna sie spodziewaé, iz wielu eksporteréow
dopiero teraz obudzi sie i podejmie decyzje o
sprzedaniu walut obrazajac sie na rynek i na
zly los, jaki ich doswiadczyt.

Podobnie postapia roznego rodzaju
beneficjenci dotacji unijnych - w tym réwniez
gminy oraz spotki komunalne. To juz
tradycja, iz w ostatnich dniach roku sprzedaje
sie walute bez wzgledu na cene, by tylko
ukry¢ sam fakt przetrzymywania taniejacych
waloréw na rachunku dewizowym.

Kolejng grupa sprzedajacych walute bedag
posrednicy w obrocie zbozami. Niektérzy z
nich zabezpieczyli swe przychody eksportowe
z tytutu sprzedanego zboza za granice przed
ryzykiem kursowym, ale sa to nieliczne
przypadki. Wiekszos$¢ tego typu firm ma tak
duze marze handlowe, iz nie ma dla nich
znaczenia, czy Euro zostanie sprzedane po
3,60, czy tez po 3,50. Zyski i tak bedq
pokazne z tegorocznego eksportu zboza.

W grudniu mozna sie tez spodziewac
wzmozonego przyptywu walut od Polakdéw
pracujacych za granicg i przysytajacych czesc
swych wynagrodzen swoim rodzinom w
Polsce. Tradycyjnie juz tego typu przyptyw
walut kumuluje sie przed Swietami Bozego
Narodzenia.

Wreszcie nalezy jeszcze pamieta¢ o
Ministerstwie Finansow, ktére od dwodch lat
nie sprzedawato walut pochodzacych z emisji
obligacji zagranicznych (sprzedawanych w
USA, w Europie, w Szwajcarii, Japonii, itd).
Za wyjatkiem minionego roku 2006, sprzedaz
walut w wykonaniu MF byta tradycja.

Pojawia sie pytanie, czy MF zdecyduje sie
drugi rok z rzedu przytrzymac¢ walute na
rachunkach dewizowych, czy tez sprzedac jg
na rynku przyczyniajac sie do umocnienia
Ztotego i poprawiajac tym samym wskaznik
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dtugu publicznego w relacji do PKB oraz
obnizajac inflacje.

To tyle tytutem przypomnienia. Teraz wré¢my
do spraw biezacych. Importerzy euro powinni
przygotowa¢ sie do zabezpieczenia catego
pierwszego poétrocza 2008 za pomocy
korytarza 3,40-3,70. Korytarz taki bedzie
mozliwy do otwarcia przy cenie spot z okolic
3,55.

Importerzy  dolarowi,  ktérzy  pierwsze
potrocze 2008 zabezpieczyli opcjami CALL
2,60 w chwili, gdy Dolar kosztowat 2,48,
powinni sie przygotowac¢ do tego, by obnizy¢
zabezpieczenie z poziomu 2,60 na 2,50 co
wigzatoby sie z ustaleniem nizszego kursu
budzetowego na rok 2008. Jesli kurs Dolara
spadnie w okolice 2,38-2,40 warto bedzie
wtedy kupi¢ marcowe oraz czerwcowe opcje
CALL 2,50 i zaptaci¢ za nie okoto 2,5 grosza -
czyli jeden procent wartosci. Wczesniej
kupione opcje CALL 2,60 bedzie mozna albo
sprzedac za grosz (odzyskujac jeden grosz z
tego zabezpieczenia), albo pozostawi¢ sobie
te opcje z mysla o spekulacyjnym
odsprzedaniu ich drozej w razie pojawienia
sie mocniejszego odbicia w gore po nowym
roku.

Teraz wazna informacja dla importeréw
dolarowych, ktérzy majg wystawione opcje
PUT i sa one gteboko w pienigdzu (na
przyktad wystawiona opcja PUT 2,64). W
chwili obecnej warto takg opcje zamieni¢ na
dtuga pozycje futures/forward — czyli odkupic
opcje PUT i w to miejsce w tym samym
momencie otworzy¢ dtugg pozycje futures.

Sytuacja takiego importera nie zmieni sie po
dokonaniu takiej zamiany. Kazdy grosz
spadku kursu Dolara bedzie przynosit takg
samg strate na futures jak na wystawionej
opcji PUT. Mimo to warto takg transakcje
przeprowadzic.

Wyobrazmy sobie bowiem, iz w przysztosci
kurs Dolara wzrasta do 2,64. Majac diuga
pozycje futures bedzie mozna w tym
momencie zamknaé pozycje bez straty (czyli
na ZERO). Jesli pozostawimy  sobie
wystawiong opcje PUT, to w chwili, gdy kurs
spot osiggnie poziom 2,64, opcja ta bedzie
miata nadal 2-3 groszowg wartos¢. Przy
odkupieniu tej opcji trzeba bedzie zaptacic¢
wspomniane 2-3 grosze.

Widzimy wiec, iz dtuga pozycje futures jest
znacznie lepsza niz wystawiona opcja PUT
bedaca gteboko w pienigdzu. Poza tym by¢
moze warto zrealizowa¢ strate przed
zakonczeniem roku, by obnizy¢ przychdd
podlegajacy opodatkowaniu.

Zainteresowanych takg forma wyjscia z
wystawionych opcji PUT prosze o kontakt
telefoniczny. W podobny sposéb mogq
zamknaé¢ swoje wystawione opcje PUT
importerzy majacy ptatnosci w Euro.

Wracajac do eksporterédw. Zgodnie z
zaleceniami w ostatnich dniach eksporterzy,
ktérzy mieli biezace przychody w Euro,
sprzedawali walute po cenach spot
(wykorzystujac fakt, iz Euro kosztowato
powyzej 3,68) bez wykorzystywania
posiadanych zabezpieczen (krétkich pozycji
futures/forward oraz opcji PUT).

Zabezpieczenia te rolowaliSmy na termin
pézniejszy do wykorzystania w przysztosci.
Takie okazje jak te z ostatniego tygodnia
trzeba byto bezwzglednie wykorzystacd.
Pamietam, jak w okresie luty-marzec
biezacego roku mieliSmy bardzo podobng
sytuacje. W rok 2007 weszliSmy posiadajac
korytarz 3,96-4,18.

Kiedy w marcu kurs podszedt do poziomu
3,90-3,93 sugerowatem, by nie wykonywac
opcji PUT 3,96 oraz futures 4,07, lecz
sprzedawa¢ walute na biezaco po cenach
3,90-3,93, a niewykorzystanie opcje PUT oraz
futures zostawi¢ sobie na "czarng godzine".
Jak pamietamy, strategia ta pozwolita
wydtuzy¢é horyzont zabezpieczen o dwa
miesigce. Teraz powinno by¢ podobnie.

Eksporterzy Euro, ktérzy nie wykorzystali
okazji do zabezpieczenia sie na najblizsze
miesigce w chwili, gdy kurs Euro oscylowat w
przedziale 3,67-3,70, mogq, teraz
zaryzykowac spekulacyjne otwarcie
odwrdconego korytarza.

Jesli w najblizszych dniach kurs 3,60 zostanie
przetamany, eksporter ktéry nie ma zadnych
zabezpieczen bedzie skazany na zacisniecie
zebdw i przeczekanie do maja-czerwca 2008,
kiedy to moze pojawi¢ sie korekta wzrostowa
(moze, ale nie musi!).

Pamietajmy o waznosci poziomu 3,45-3,50.
To wiasnie przy tych poziomach cenowych
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wiele zagranicznych bankoéow inwestycyjnych
oraz funduszy bedzie realizowa¢ zyski z
posiadanych papieréw oraz z dodatnich réznic
kursowych.

Listopad konczymy wiec na poziomach
cenowych, jakie zanotowaliSmy miesiac
temu. Teraz z zainteresowaniem bedziemy
wypatrywac grudnia, ktéry powinien
przynie$¢ nam jeszcze silniejsze umocnienie
naszej waluty. Popyt na Ztotego (czyli podaz
walut zagranicznych) przybiera na sile.
Oprocz czynnikow, ktére wymienitem w
wczeéniej, dochodzi teraz czynnik zwigzany z
carry-trade.

Inwestorzy zagraniczni ponownie zaczynajg
zacigga¢ pozyczki w Yenach japonskich
(waluta japonska ponownie zaczyna traci¢ na
wartosci) i za pozyczone Yeny finansowacd
inwestycje na rynkach akcji i obligacji catego
Swiata - w tym rdéwniez Jesli ten kapitat
spekulacyjny okaze sie kapitatem
agresywnym, mozemy by¢ $wiadkami takiego
samego mocnego ruchu w dot, jaki
zanotowaliémy w  pazdzierniku.  Wtedy
wtasnie od ceny 3,69 do 3,61 wchodzit do
Polski kapitat spekulacyjny stosujacy carry-
trade. Jesli zaufa¢ statystyce i analogii, to
moglibysmy sie spodziewac¢ dotka notowan w
grudniu gdzie$ w okolicach 3,5500.

Wroémy do biezacych spraw. Tydzien temu
pisatem, iz: ,Los usmiechnat sie do
eksporteréw majacych przychody w Euro.”.

Problem w tym, iz taki dar od losu trzeba
byto jeszcze umie¢ wykorzysta¢. Znam
osobiscie wiele przypadkdéw, gdy ktos trafnie
przewidziat wystgpienie korekcyjnego
ostabienia Zlotego, lecz gdy to ostabienie
przyszto, nie potrafit wybra¢ odpowiedniej
strategii zabezpieczajacej.

Po raz kolejny potwierdza sie moja teza, iz
nie jest sztuka zbudowal. trafng prognoze,
lecz sztuka jest wykorzysta¢ to, co daje
rynek.

Z punktu widzenia analizy technicznej
staneliSmy w bardzo waznym punkcie. Jesli
wsparcie 3,03 na Koszyky wybroni sie
(odpowiednik 3,60 na Eur/PIn), mozemy
ponownie odbi¢ w gére do poziomu 3,10 -
czyli o siedem groszy (odpowiednik 3,67 na
Eur/PIn).

Jesli  jednak wsparcie 3,60 ulegnie
przetamaniu na poczatku tygodnia, uaktywnig
sie zlecenia stop-loss ztozone  przez
posiadaczy dtugich pozycji walutowych (w
tym  rowniez przez eksporterow nie
posiadajacych zabezpieczen), a lawina tych
zlecen moze w dwa-trzy dni zepchna¢ kurs
Koszyka oraz Euro nawet o 5-10 groszy w doét
ponizej obecnego poziomu.
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Spéjrzmy na wykres swiec tygodniowych.
MACD tygodniowe wskazuje na
$rednioterminowy trend spadkowy. Oscylator
wychodzac gérg ze strefy wyprzedania dat
sygnat do zamykania krdtkich pozycji

spekulacyjnych. Pamietajmy jednak, iz w
razie wybicia dotem z konsolidacji 3,03-3,10
czekatby nas spadek o wysokos¢ tej
konsolidacji - czyli gdzie$ w okolic 2,95
Ztotego za Koszyk oraz 3,53 Ztotego za Euro.
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Przypominamy wszystkim nowym Klientom
AFS-BGC, ktoérzy majg skomplikowang
sytuacje (na przyktad 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
przypadkdw, wiec mamy w tym
doswiadczenie. Nie nalezy jednak dopuscic,
by "gangrena" rozrosta sie do olbrzymich
rozmiaréw. Wtedy to bowiem tylko cud moze
pomoc wyleczy¢ taki przypadek. Jesli
dolegliwos¢ jest mata, mozemy

bl s lon o kode e bl da I

zaproponowacd calq game strategii
"leczniczych".

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

Prosimy wobec tego nie wstydzi¢ sie i $miato
dzwoni¢ do nas z prosba o udzielenie
konsultacji oraz przygotowania planu
naprawczego.
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Kurs bieZacy (bid) 3.0345 3.6049 | 24641 | 21810 5.0550
Poziom Eur/Usd - 1,4630 Koszyk | Eur/Pin | Usd/PIn | ChfPIn | Gbp/Pin

constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3,1500 37421 25579 | 2,2640 52474

Eksport Drugi poziom oporu {(bid) 3,1000 3.6827 | 25173 | 2,2281 5,1641

Pierwszy poziom oporu (bid) 3,0600 3,6352 | 24848 | 21993 50975

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,0300 3,5996 | 24604 | 21778 5,0475

Import Drugi poziem wsparcia (bid) 2,8500 33857 | 23143 | 2,0484 47477

Brak dalszych wsparc

Oznaczenia poziomow wsparé i oporow jake horyzont zabezpieczei:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 9 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychoddéw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodéw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Dwa tygodnie temu prawy kraniec krzywej
FORWARD (FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 5,94%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w pigtek 30 listopada wzrést o 12 punktéw bazowych - do poziomu 6,06%. Takiego
poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w dniu
dzisiejszym. Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego
zaktadajq dalsze podwyzki stép o 100 punktéw (do poziomu 6,00%) w ciggu nadchodzacego roku.

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

Strona 11 z 31



(Llpha

""bgc

voice + electronic brokerage

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki WIBOR 1M
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Na rynku polskich obligacji ceny przestaty problemu jest zmniejszenie emisji dlugu

spada¢, a rentownos$¢ obligacji 10-letnich publicznego - co zresztg szefowie PO juz od
spadta ponizej poziomu 6%. Tak dynamiczny dawna zapowiadali. Zobaczymy, czy
spadek cen obligacji ostatnio miat miejsce w faktycznie te obietnice zostang spetnione.
lipcu 2007 oraz lipcu 2006 roku. Nowo

utworzony Rzad nie ma powodow do radosci. Na rynku amerykanskich obligacji nadal

W przysztym roku trzeba bedzie emitowad
obligacje o wyzszym kuponie odsetkowym lub
ze znacznym dyskontem. Wyjsciem z tego

mamy silna hosse. Rentownos$¢ 10-latek
spadta ponizej poziomu 4% - najnizszego od
potowy 2005 roku!
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Eur/PIn - uwaga na poziom 3,60

Dwa tygodnie temu piszac na temat trwajacej
korekty ostabienia Ztotego wspomniatem, iz:
»Gdyby kurs wyszedt goérg z konsolidacji,
czekatby nas wzrost w okolice 3,70.”".

Dodatem wtedy jeszcze, iz: ,Pierwsze dni
nadchodzacego tygodnia powinny da¢ nam
odpowiedz na kilka waznych pytan. Gdyby
bowiem rynek zdotat przetamaé poziom 3,70
- czekatby nas dalszy wzrost do 3,74. Jesli
rynek zacznie spadaé, ruch w dét moze
znaczaco przyspieszy¢ w potowie grudnia i
wtedy powinno doj$¢ do testowania
pazdziernikowego dotka 3,60.”.

I jak widzimy poziom ten zostat osiagniety,
po czym ponownie do gtosu doszli uczestnicy
rynku sprzedajacy waluty oraz kupujacy za
nie Ztotego sprowadzajac kurs Euro do
poziomu 3,6050.

Teraz oporem technicznym (w razie
pojawienia sie odbicia w gdre) bedzie poziom
3,640 - wiasnie tam ustawig swe zlecenia
inwestorzy, ktérych zaskoczyt silny spadek

kursu Euro, a ktorzy nie zdazyli pozamykacd
swych diugich pozydji.

Pierwsze dni nowego tygodnia mogg byc
bardzo emocjonujace. Jesli bowiem wsparcie
3,60 zostanie przetamane i na ekranie pojawi
sie zapis 3,59xx, moze to wystraszy¢ spora
grupe uczestnikéw rynku i zacheci¢ ich do
zamykania stratnych diugich pozycji, a nawet
do odwracania pozycji na krotka strone
rynku.

Gdyby tak sie stato, to ruch w dét mégtby byc
bardzo dynamiczny i zakonczy¢ sie w
okolicach 3,50, a moze nawet 3,45.

MACD dzienne zmienito wskazania kierunku
trendu na spadkowy, lecz oscylator dat sygnat
do zamykania krétkich pozycji
spekulacyjnych.
MACD tygodniowe wskazuje na trend
spadkowy.
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Usd/PIn — AT nadal daje sygnat kupna

Z punktu widzenia AT nadal utrzymuje sie
sygnat do zajmowania dlugich pozycji
spekulacyjnych. Wtasnie rozpoczeta korekta
spadkowa na rynku Eur/Usd zdaje sie
potwierdza¢ prawidtowos¢ tego sygnatu.

Problem w tym, iz sygnat taki pojawit sie na
przednéwku sezonu znacznego umachiania
Ztotego. A to oznacza, iz nawet przy silnym
spadku kursu Euro-Dolara, w Polsce wzrost
kursu Usd/PIn moze by¢ bardzo anemiczny.
Tak wiec na silniejsza korekte wzrostowg na
tej parze walut mozemy liczy¢ dopiero w
styczniu-lutym. Eksporterzy dolarowi, ktérym
powoli konczg sie zabezpieczenia (mozliwos¢
sprzedawania Dolaréow po kursie 2,90)
otwierane na poczatku roku 2007, powinni
poczekac¢ do 10 stycznia 2008. Wtedy to
podejmiemy decyzje, czy czeka¢ na
mocniejsza korekte (gdyby taka korekta sie
zaczeta w pierwszych dniach nowego roku),
czy tez nie czeka¢ dtuzej i chroni¢ marze
handlowe, jakie jeszcze w tym momencie
bedq do ochrony.

Teraz wazna informacja dla importeréw
dolarowych. Jesli importer ma wystawiona
opcje PUT i jest ona gteboko w pienigdzu (na
przyktad wystawiona opcja PUT 2,64), to w
chwili obecnej warto taka opcje zamieni¢ na
dtuga pozycje futures/forward — czyli odkupic

opcje PUT i w to miejsce w tym samym
momencie otworzy¢ dtugg pozycje futures.
Sytuacja takiego importera nie zmieni sie po
dokonaniu takiej zamiany. Kazdy grosz
spadku kursu Dolara bedzie przynosit taka
samg strate na futures jak na wystawionej
opcji PUT.

Mimo to warto takg transakcje
przeprowadzi¢. Wyobrazmy sobie, iz w
przysztosci kurs Dolara wzrasta do 2,64. Majgq
dtuga pozycje futures bedzie mozna w tym
momencie zamkna¢ pozycje bez straty (czyli
na ZERO). Jesli pozostawimy sobie opcje
wystawiong PUT, to w chwili, gdy kurs spot
osiggnie poziom 2,64, opcja ta bedzie miata
2-3 groszowa wartosc.

Przy odkupieniu tej opcji trzeba bedzie
zaptaci¢ wspomniane 2-3 grosze. Widzimy
wiec, iz dluga pozycje futures jest znacznie
lepsza niz wystawiona opcja PUT. Poza tym
by¢ moze warto zrealizowaé strate przed
zakonczeniem roku, by obnizy¢ przychdd
podlegajacy opodatkowaniu.
Zainteresowanych taka formg wyjscia z
wystawionych opcji PUT prosze o kontakt
telefoniczny. W podobny sposéb mogg
zamknaé swoje wystawione opcje PUT
importerzy majacy ptatnosci w Euro.
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Gbp/PIn - 4,

Eksporterzy majacy przychody w Funtach
majaa najwyrazniej pecha. W chwili gdy Funt
wreszcie zaczat sie umacniaé na Swiecie, w
Polsce pojawita sie kolejna fala umacniania
Ziotego. W efekcie tego, na wykresie Funt-
Ztoty widzimy kolejne minima cenowe. Kurs

9xxx na horyzoncie

wielu eksporteréow, ktdorzy nie wykorzystali
okazji z poczatku roku oraz z wrzesnia -
kiedy to mozna byto jeszcze przeprowadzic¢
dobre transakcje zabezpieczajace.

Eksporterzy, ktérzy

dzieki posiadanym

Funta spadt w minionym tygodniu do zabezpieczeniom sprzedajg teraz Funty po
poziomu 5,0390 i do przetamania poziomu 5 kursie 5,80 z pewnoscig wykorzystajg ten
Ztotych brakuje juz bardzo niewiele. Jestem fakt, by odebra¢ cze$¢ rynku swym
wrecz mocno przekonany, iz na poczatku konkurentom, ktorzy takich mozliwosci nie
przysziego tygodnia zobaczymy na tablicy maja.
notowan ceny 4,9xxx, co bedzie szokiem dla
GBERFLM 1:1 (5.08260,5.09350,5.03900,5.05510,-0.02890) T
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Chf/PIn - gwattowny odwrot od Franka

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,A jednak
rynek okazat sie na tyle mocny, iz korekta
dotarta do 50 procentowego zniesienia catej
fali spadkowej zapoczatkowanej w sierpniu z
poziomu 2,38. MACD tygodniowe wskazuje
na trend spadkowy, a oscylator bardzo

I tak tez sie stato. Uczestnicy rynku
przystgpili do sprzedawania Franka i
otwierania kroétkich pozycji spekulacyjnych,
co w ciggu trzech dni obnizyto kurs Franka o
10 groszy. Teraz najblizszym wsparciem jest

szybko zbliza sie do strefy wykupienia i 2,15, ktore najprawdopodobniej zostanie
najprawdopodobniej  juz = w przysztym przetamane.
tygodniu pojawi sie silny sygnat do
odnawiania krotkich pozycji spekulacyjnych.”
] W_zuusn, 2.20330, 2.17640, 2.18070, -0.02370) N
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

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

Tydzien temu:

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

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardziej wiarygadny sygnat - petna zgodnosi
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Obecnie:
MACD-daily EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL BLY BUY 2 2 a 3
usD BLY BLY BUY BLY 4 a 4 1
GEP B SELL BLY BUY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 0 4 -4 i)
JPY SELL SELL SELL BLUY 1 3 -2 4
MACD-weekly EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR LY BLIY SELL SELL 2 2 a 3
usD SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
GBP SELL BELY SELL SELL 1 3 -2 4
CHF BLY BLY BLY BLY 4 a 4 1
JPY BUY BLY BLIY SELL 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 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych koloréw.
W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd $rednioterminowej  spekulacji  transakcje

zmniejszyt sie poziom szumu (z
niebieskiego na 76tty) dla trendu
krétkoterminowego. Oznacza to, iz
inwestorzy krétkoterminowi powinni teraz

transakcje przeprowadza¢ czesto, z matym
lewarem, szerokim stop-loss, waskim take-
profit. W krétkim terminie w chwili obecnej

preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas gtebokich  korekt wzrostowych
(1,47807).

Dla trendu $rednioterminowego poziom

szumu utrzymat sie na zéttym poziomie. Przy

Wroémy teraz do

jednowymiarowej AT.

klasycznej

powinno sie wiec wykonywac czesto, z matym

lewarem, szerokim stop-loss oraz waskim
take-profit. W $rednim terminie w chwili
obecnej preferowane dtugie pozycje
otwierane podczas gtebokich korekt

spadkowych (1,42007?).

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

Na zadnej z gtdwnych par walutowych nie
pojawia sie sygnat do zajmmowania lub zmiany
pozycji.
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Opisujac rynek ztota, tydzien temu wspomniatem, iz: ,[...] po raz pierwszy od sierpnia biezacego
roku pojawit sie sygnat do otwierania krotkich pozycji spekulacyjnych w oparciu o ztozenie
dziennego MACD oraz oscylatora. Czyzby wiec szalenstwo ulegto chwilowemu zatrzymaniu?”. Teraz
zblizamy sie do sygnatu zamykania krétkich pozycji, gdyz oscylator dotart do strefy wyprzedania.
Dopiero po ewentualnym przebiciu w dét poziomu 770 Dolaréw za uncje, bedzie mozna pomyslec o

odnawianiu krotkich pozycji.
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Pora na rynek miedzi. MACD dzienne zmienito czas bezpieczniej jest zapomnie¢ o graniu
wskazanie co do kierunku trendu krétkich pozyciji.
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Rynek ropy. Tydzien temu wspomniatem, iz:

#[...] krotkoterminowo pojawit sie sygnat do Sytuacja jest wiec podobna do tej z rynku
otwierania krdtkich pozycji spekulacyjnych. zlota. Teraz jednak nalezy by¢
MACD dzienne wskazuje na trend spadkowy a przygotowanym do zamkniecia krétkich
oscylator przecigt swa linie sygnalng w pozycji, gdyz oscylator wszedt do strefy
obszarze wykupienia.”. wyprzedania.
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SZKOLENIA

Pragne jeszcze poinformowac, iz TRZECI cykl szkolen KSU powoli dobiega konca. Od wrzesnia 2006
roku do grudnia 2007 mogli Panstwo uczestniczy¢ az w III seriach naszych szkolen, ktére byty
bezptatne lub tez za minimalng opfata. Organizatorem tych szkolen byly lokalne osrodki KSU
zrzeszone w PARPie. Szkolenia te byly skierowane dla oséb rozpoczynajacych swa przygode z
zarzadzaniem ryzykiem oraz z instrumentami pochodnymi (futures/forward, opcje walutowe).

w przysztym roku od czasu do czasu bedziemy prowadzi¢ szkolenia o rozszerzonym programie dla
$rednio i wysoce zaawansowanych.

Najblizsze tego typu szkolenie odbedzie sie w dniu 20-21 lutego w Warszawie zapraszamy do
udziatu w szkoleniu.

http://www.informedia-polska.pl/client/Index.aspx?id=conference&sub=introduction&confID=552

Koszt udziat w szkoleniu - 3 795,00 PLN + 22% VAT za osobe.

W tym roku ostatnie szkolenia organizowane przez os$rodki KSU odbedg sie w nastepujacych
miastach:

Gdynia 2007-12-04
Biatystok 2007-12-06
Rzeszow 2007-12-12
Krakow 2007-12-13

Zainteresowanych wzieciem udziatu w tych szkoleniach prosimy o kontakt mailowy.

WARSZTATY W BIALOWIEZY 16-18 listopada

Przypominam, iz w dniach 16-18 listopada (od piatku do niedzieli) w hotelu Biatlowieskim w
Biatowiezy odbyly sie warsztaty oraz roczne spotkanie integracyjne Klientéow AFS-BGC. Podczas
spotkania zaprezentowaliSmy plany dziatania na rok 2008 dla importerow oraz eksporterdw.
Omowilismy strategie zabezpieczajace plan finansowy i budzetowy na rok 2008. Wstepnie
podsumowalismy mijajacy rok 2007. ZaprezentowaliSmy jak w praktyce wygladajg transakcje
unoszenia i obnizania kursu sprzedazy i kupna waluty za pomoca szybko wygasajacych opcji PUT i
CALL - czyli transakcje, ktore w ostatnich miesigcach staty sie bardzo popularne wsrdd eksporterow
oraz importerdw przeprowadzajacych transakcje na Warszawskiej Gietdzie Towarowej.

Pokazalismy takze, w jaki sposdb przestawi¢ posiadane zabezpieczenie na poziom o pare groszy
lepszy za pomocg spreadu kalendarzowego opcji PUT oraz CALL. PrzedstawiliSmy pare innych
technik polepszajacych kurs sprzedazy oraz kurs kupna.

Mamy nadzieje, iz spotkanie to byto okazjg do wzajemnego poznania grona Klientéw AFS-BGC, do
wymiany doswiadczen, spostrzezen, uwag. By¢ moze roéwniez do nawigzania kontaktéw
biznesowych. Klientami AFS-BGC sg bowiem firmy z catej Polski z wielu réznych branz
produkcyjnych i ustugowych.
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Niestety spora grupa naszych Klientédw nie mogta przyjechac¢ do Biatowiezy z réznych powodow.
Mamy nadzieje, iz firmy te zaszczycg nas swojg obecnoscig na przysztorocznym spotkaniu

zaplanowanym na czerwiec 2008.

Firmy, ktore wziely w spotkaniu integracyjnym w Biatowiezy.

A-grosik

Audio Video sp. z 0.0

Bakalland S5.A

Beizelen ATH sp. z 0.0

Bizerba sp. z 0.0

Brand Distribution sp. z 0.0
Came sp. Komandytowa

och

e-Faint 5.A.

Firma YWWeremczuk sp. Jawna
GOTECH sp. z 0.0

(MWPA,

Irmperchermn sp. z 0.0

Korporacja Stocznie Polskie S04
Krosniefiskie Huty Szkta 5 A,
Kulinaria 5.A.

KuZnia Matrycowa sp. z 0.0,
Kaark

badzka Spotka Infrastrukturalna sp. z 0.0
Medical Metwark sp. z 0.0
Moaravia IT sp z 0.0,

Olicon sp. 2 0.0

Polchar sp. z 0.0,

FPortowy faktad Techniczny sp. z 0.0
Reporter 5.A

atrumet sp. z 0.0,

Laktady Migsne Lagrom 5.4
ZLarzgd Portu Gdynia S A

YWarszawa

SECIRCIN

Warszawa

SECZeCin

Lublin

Biatystok

YWarszawa

Bytom

YWarszawa
Miedrzwica Duza k. Lublina
Gorzaw Wielkopalski
Pumice

Bukowno

YWarszawa

Krosno

Tychy

Lublin

SECIRCIN

tadz

Warszawa

SECZeCIn

Gdynia

Police k. Szczecina
Sdynia

fabhrze

strumien k. Bielska Biatg
Gostyn

Gdynia
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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 produktdw oraz ustug dla Klientow AFS (na przyktad dostep do instrumentow
notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na $wiecie, zarzadzanie rachunkami na
zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy zaoferowac
najwieksza w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ztotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rowniez 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 méwic. Postaram sie Panstwu przyblizy¢ naszg sylwetke.

Niemal na catym s$wiecie banki wola przeprowadza¢ transakcje kupna/sprzedazy (walut, obligacji,
towardw, itp.) za posrednictwem wyspecjalizowanych brokeréw rynku miedzybankowego. Takim
brokerem jest wiasnie firma BGC International. Jak sie tatwo domysli¢ gtdwnymi Klientami BGC na
$wiecie sq banki komercyjne, fundusze inwestycyjne oraz hedgingowe.

Kazdego dnia nasi Klienci przeprowadzajg 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 przeprowadzajg za naszym
posrednictwem transakcje kupna/sprzedazy walut o wartosci 300 milionow Dolaréw
amerykanskich, z czego okoto 15 miliondw Dolaréw rozliczane jest na Warszawskiej Gietdzie
Towarowej S.A, a reszta przez nasze biuro w Londynie.

Skrét BGC wywodzi sie od nazwiska wspoétzatozyciela 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 pamietamy wszyscy. Nie wszyscy jednak wiedzg, 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
samolotéw, ktorzy uderzyt w wierze WTC wleciat doktadnie w pietra zajmowane przez firme Cantor
Fitzgerald.

Dzieki pomocy zaprzyjaznionych firm z branzy maklerskiej, CF szybko odbudowat swa 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 ktdérej oddelegowani zostali pracownicy Cantor Fitzgerald oraz
whniesiony zostat niezbedny kapitat.

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

Tak to wyglada na $wiecie. Polska jest jednak wyjatkiem. Polskie banki niechetnie przeprowadzajq
transakcje za posrednictwem brokera.
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Wiasnie dlatego Zarzad BGC podjat decyzje, by w Polsce umozliwi¢ przeprowadzanie transakcji na
rynku walutowym (na razie jedynie na rynku walutowym, lecz juz niedlugo bedzie mozna
przeprowadzac¢ transakcje takze na rynku obligacji, na rynku towarowym oraz na rynku
pienieznym) przez tak zwanych ,klientéw koncowych” — czyli przez przedsiebiorstwa.

Na s$wiecie hierarchia ta wyglada inaczej. Mianowicie przedsiebiorstwa przeprowadzajg transakcje
wymiany walut w bankach, a banki zamykaja swe pozycje u brokera. Kazdy ma w tym swoj biznes.
Broker jest hurtownikiem, a bank detalistg.

W Polsce hurtownik jednoczes$nie musi stac sie detalista, by rozwing¢ swojg dziatalnosé. Stad nasza
obecnos$¢ wtasnie bezposrednio wsrdd firm  importowych i eksportowych, ktére chcg
kupowaé/sprzedawac¢ walute bezposrednio na rynku miedzybankowym oraz zabezpieczac sie przed
ryzykiem kursowym za pomocg transakcji terminowych.

Oprocz ustugi brokerskiej oferujemy réowniez ustuge doradczg dla bardziej wymagajacych Klientéw,
ktorzy z nasza pomoca chca sprawniej zarzadzaé ryzykiem walutowym oraz ryzykiem stopy
procentowej.

Zaufato nam juz kilkadziesiat firm z catej Polski z réznych branz ustugowych i produkcyjnych.
Nasza misjg jest skompletowanie 100 firm, ktérym bedziemy doradzal przy zarzadzaniu ryzykiem
walutowym oraz ryzykiem stopy procentowej. ChcielibySmy, aby potaczenie naszych umiejetnosci
w dziedzinie rynkoéw finansowych oraz umiejetnosci manageréw zarzadzajacych tymi firmami na
polu ich core-bizenes zaowocowato trwatym umiejscowieniem tych firm na licie ,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) czotowe miejsca zajmujg firmy, w ktorych
dominuje przychdd z eksportu. Firmy importowe za$ zajmujg wtedy odlegte miejsca. Gdy sytuacja
na rynku walutowym sie odwraca — czyli gdy Ztoty staje sie silny — na czoto stawki wysuwajq sie
importerzy, a eksporterzy spadaja 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
moglibysmy wykorzystywac jedynie do powiekszenia marzy handlowej i wyniku finansowego.

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

3 lipiec 2006 21 grudzien 2006

21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007
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2007-01-26
30520 Zabezpieczenie rocznego planu finansoweqo
06
Eksporter USD
3,16
3,14
CALL
FUT 2,99-3.00 Nie wystawiono CALL 3,038
3,032
3,052
+PUT 2,90 2,90 2,90

26 styczen 2007 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007 21 grudzien 2007
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Oczekiwania co do kierunku trendow oraz poziomoéow cenowych
najwazniejszych kursow walut.

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

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

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

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

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

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

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

Jesli chodzi o stopy procentowe, to w mojej ocenie czeka nas:
Wzrost stép w Polsce do poziomu 5,50-6,00%,

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

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

Strona 31 z 31



