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Komentarz tygodniowy

2007-12-08

Eur/Usd - niepokoj w Stanach Zjednoczonych

Tydzien temu wspomniatem na temat
niepokoju, jaki zaczat sie pojawia¢ posrod
wysokich rangq urzednikow Stanow
Zjednoczonych.  Niepokdj zwigzany ze
stabnagcym dolarem i odwrotem $wiata od
Dolara jako waluty rezerwowej.

Wspominatem takze o nieufnosci bankéw
komercyjnych wobec planéw obnizania stép
procentowych przez FED. Uczestnicy rynku
pienieznego caly czas utrzymuja rynkowe
stopy procentowe o 100 punktéw powyzej
stopy referencyjnej FED, najwyrazniej nie
chcac dac¢ sie wciggna¢ w te gre - gre
polegajaca na chwilowym obnizeniu stép
procentowych celem ulzenia kilku najbardziej
zagrozonym bankom komercyjnym w
Ameryce. Czyzby coraz wieksza grupa
uczestnikow rynku spodziewata sie
podniesienia stop procentowych po nowym
roku? Zobaczymy co z tego wyniknie. PAki co
FED rata spada, a stopy rynkowe rosng

wprawiajac urzednikdw amerykanskich w
konsternacje.

Warto jeszcze zwroéci¢ uwage na pojawiajace
sie sygnaty z Chin - wskazujace na
przegrzanie tamtejszej gospodarki. Chinskie
wiadze coraz bardziej sq zaniepokojone
rozdeciem inwestycji w sektorze
nieruchomosci. Na temat zblizajacej sie
zarazy z Chin, ktéra moze w przysztym roku
ogarng¢ caty swiat pisatem juz wielokrotnie.
Nie bede sie wiec powtarzaé. Nalezy
zachowa¢ wzmozong czujnos¢. Na wiosne
przysztego roku moze zagosci¢ na gietdach
catego swiata mini krach. A Zioty moze sie
ostabi¢ bardziej niz w ostatnich latach
podczas wiosennych korekt.

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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Spojrzmy teraz na oczekiwania uczestnikow dwoch rynkéw - Dolarowego i Euro. Dwa tygodnie
temu prawy kraniec krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartosc
3,483%.

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z pigtku 7 grudnia 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w gére o 4,6 punkty
bazowe czyli do poziomu 3,529%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku
spodziewajq sie jeszcze czterech obnizek stép procentowych z poziomu 4,50% do 3,50%.
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spoéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 4,394% tydzien temu

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 4,446% obecnie, czyli o 5,2 punktéw bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajg sie dwoch podwyzek stdp procentowych w wykonaniu EBC - do poziomu 4,50% - w
ciggu najblizszych 12 miesiecy. Co ciekawe stawki rynkowe 3M utrzymuja sie az o 70 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 3z 34



""bgc

voice + electronic brokerage

Oczekiwana przyszia wartosc¢ 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 goére o 0,6 punktdéw bazowych (z +0,911%
do +0,917%). Zdaniem uczestnikdw rynku, stopy procentowe w USA i Unii zréwnaja sie w marcu

2008 roku, po czym stopy Unii beda wyzsze niz w USA.

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy
zobaczy¢ dynamike prawego kranca krzywej
z poprzedniego wykresu. Na kolejnym zas
wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym
horyzoncie. Je$li krzywa zaznaczona na
czerwono na ponizszych wykresach na trwate

wyjdzie ponad poziom ZERO (czyli stopy
terminowe dla Euro stang sie wyzsze niz
stopy terminowe dla Dolara), coraz trudniej
bedzie mysle¢ o powrocie silnego Dolara,
jakim byt on szes$¢ lat temu.

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Kurs Eur/Usd na tle réznicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Koszyk/Pln — w grudniu Ztoty tradycyjnie
najsilniejszy
Diagnoza: Zalecenia:

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Grudzien
powinien zwyczajowo przynies¢ nam dalsze
umocnienie Ztotego. Jedynie jakie$ zatamanie
cen akcji na $wiatowych gieldach mogtoby
powstrzymacd apetyt inwestorow
zagranicznych na Ziotego. 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.”.

Zadnego  zatamania cen  akcji  nie
zanotowaliSmy. Ba! Wrecz przeciwnie — ceny
akcji  na  Swiecie  zaczeto  ponownie.
Inwestorzy na powrdt zaczeli Smielej
inwestowac w bardziej ryzykowne
instrumenty finansujac ich zakup
pozyczonymi Yenami japonskimi. Waluta

japonska ponownie zaczeta traci¢ na wartosci.
Wszystko to sprawia, iz ostatnie tygodnie
roku powinny przynie$¢ jeszcze wiekszy
spadek kursu Eur/PIn. Ale ... trzeba zachowacd
czujnosé, gdyz nieubtaganie zblizamy sie do
wystgpienia mocniejszej korekty wzrostowej.

1. Krotkoterminowo:

v Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporterow -
eksporterzy Euro, ktorzy nie
posiadajq zadnych zabezpieczen nie
majq innego wyboru, jak tylko
zacisna¢ zeby i przeczekaé
nadchodzaca nawatnice.

Eksporterzy dolarowi wykorzystujq
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.

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 potrocze 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 przetrzymaé
liczac na sprzedanie ich w przysztosci
podczas korekty wzrostowej.
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v" Importerzy Euro - pierwsze poétrocze
2008 warto zabezpieczy¢ juz przy
cenie 3,55 - pierwszy kwartat warto
zabezpieczy¢ opcjami CALL 3,70 lub
3,66 kupionymi za gotowke (ich cena
nie powinna przekroczy¢ 2 groszy),
drugi zas$ kwartat warto zabezpieczy¢
korytarzem 3,40-3,70 gdyz opcje
CALL 3,70 bedg kosztowa¢ trzy
grosze.

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,[..]
grudzien tradycyjnie juz od szesciu lat jest
miesigcem najsilniejszego Ztotego. Wiasnie w
grudniu kumuluje sie podaz walut z kilku

zrodet.”.  Na temat tych  czynnikéw
umacniajacych Ziotego pisatem w Kkilku
poprzednich raportach - zainteresowanych

odsytam do archiwum.

Dziwi mnie to, iz wiele firm zawracajacych sie
do mnie o pomoc (gtownie eksporterzy)
wykazuje olbrzymie zaskoczenie tym, ze
Ztoty w koncowce roku jest tak silny. To tak
jakby by¢ zaskoczonym tym, iz w grudniu
pada s$nieg i tapie przymrozek.

Zal mi tych wszystkich firm, ktérym
powyiaczaty sie zabezpieczenia na skutek
dotkniecia bariery wylgczajacej. Ale by¢ moze
jest to kara za ignorancje. Nie nalezy
kupowal¢ czegos$, czego dziatania sie nie
rozumie. Mam nadzieje, iz firmy takie juz
nigdy wiecej nie bedg stosowa¢ opcji
binarnych (opcje typu azjatyckiego) do
zabezpieczania sie przed ryzykiem. Opcje te
stuzg bowiem do zupetnie innego celu - sg
narzedziem spekulacji w rekach
hazardzistéw. My powinnismy zabezpieczaé
sie przed ryzykiem prostymi instrumentami -
kontraktami futures oraz opcjami zwyktymi.

No dobrze, do$¢ tego przemadrzania sie.
Stato sie nieszczescie, ktérego juz nie da sie
odwrdcié. Pozostaje jedynie pamietaé, by juz
nigdy wiecej tego btedu nie powieli¢c w
przysztosci.

Tak wiec teraz eksporterzy, ktérzy nie
posiadajg zadnych zabezpieczen moga co
najwyzej ochroni¢ sie przed ewentualnym
spadkiem kursu Euro ponizej 3,50, Dolara
ponizej 2,40 i Funta ponizej 4,90.

Musze w tym momencie zatrzymac sie na
chwile nad sprawag Funta. Pare dni temu w

2. Diugoterminowo:

v Oszczednosci. W dalszym ciggu
utrzymujemy w portfelach Ztote.

v" Kredyty. Utrzymujemy kredyty w
walucie obcej, ale powoli
zastanawiamy sie nad
przewalutowanie kredytéw na Ziote,
by w potowie roku 2008 ponownie
przewalutowaé¢ kredyty ziotowe na
walutowe.

wypowiedzi dla Radia TOK-FM zwrdcitem
uwage, iz nie powinno dla nikogo by¢
zaskoczeniem, iz kurs waluty brytyjskiej
spadt ponizej 5 Zitotych. Przeciez od wielu,
wielu miesiecy przestrzegatem przed takim
scenariuszem. Powiem wiecej - pod koniec
roku 2008 mozna sie spodziewac spadku
kursu Funta ponizej 4,50! Wiosenno-letnig
korekte wzrostowq powinnismy wiec
wykorzysta¢ do zabezpieczenia sie przed
takim czarnym scenariuszem.

A teraz ciekawostka. Za tydzien wygasac
beda grudniowe opcje CALL wystawiane na
poczatku roku przez eksporteréw. Otrzymana
premia z tych opcji postuzyta do
sfinansowania zakupu opcji PUT, ktére
chronig eksportera przed spadkiem kursu
waluty. W ten sposdéb eksporter zabezpieczyt
sie zero-kosztowo, czyli nie wydat na
zabezpieczenie Ztotéwki. Przypomne moze, iz
eksporterzy dolarowi wystawiali opcje CALL
3,14 i 3,16, a eksporterzy majacy przychody
w Euro wystawiali opcje CALL 4,00.
eksporterzy majacy przychody w Funtach
wystawiali opcje CALL 6,00.

Pamietam, jak szefowie tych firm obawiali sie
wystawiania tych opcji. Martwili sie bowiem,
iz w razie wzrostu kursu Dolara w grudniu
powyzej 3,16 bedq zmuszeni sprzedac¢ walute
po cenie 3,16, zamiast po cenie wyzszej.
Eksporterzy majacy przychody w Euro
obawiali sie tego, iz bedg zmuszeni sprzedad
Euro po kursie 4,00, a eksporterzy
wysytajacy towary do Anglii bali sig, ze beda
musieli sprzeda¢ Funty po cenie 6,00.

Dzi$ wszyscy szefowie tych firm wzdychajg
na mysl, iz mogliby by¢ zmuszeni do
sprzedania swych przychodéw po kursie
3,16; 4,00 oraz 6,00. Wtedy modlili sie, by
opcje te wygasty bez wartosci. Ich modty
zostaty wystuchane - opcje te zgodnie z ich
zyczeniem wygasng bez wartosci. Firmy te
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nie bedg musiaty sprzedawac¢ walut po kursie
3,16; 4,00 oraz 6,00. Pytanie tylko, czy aby
faktycznie szefowie tych firm sa dzis$
szczesliwi z tego powodu?

Nie odpowiem na te pytania. Kazdy sam
sobie powinien na nie odpowiedziec.

Tydzien temu przekazatem wazng informacje
dla importeréw, ktoérzy majg wystawione
opcje PUT bedace gteboko w pieniadzu (na
przyktad wystawiona opcja PUT 2,64 Usd/PIn
czy tez wystawiona opcja PUT 3,82 Eur/PIn).
W chwili obecnej warto takie opcje zamienic
na dluga pozycje futures/forward - czyli
odkupi¢ 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 waluty bedzie przynosit takg
samqa strate na futures jak na wystawionej
opcji PUT. Mimo to warto taka transakcje
przeprowadzic.

Wyobrazmy sobie bowiem, iz w przysziosci
kurs Dolara wzrasta do 2,64, a kurs Euro do
3,82. Majac dtuga pozycje futures bedzie
mozna w tym momencie zamkngé pozycje
bez straty (czyli na ZERO). Jesli pozostawimy
sobie wystawiong opcje PUT, to w chwili, gdy
kurs spot osigqgnie poziom 2,64 lub 3,82,
opcje te beda nadal miaty 2-3 groszowag
warto$¢. Przy odkupieniu tych opcji trzeba
bedzie zaptaci¢ wspomniane 2-3 grosze.

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

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

Wracajac do eksporteréw. Zgodnie z
zaleceniami w  poprzednich  tygodniach
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).

Dzieki temu zabiegowi mamy teraz wiecej
pozostawionych zabezpieczen na czarng
godzine, ktéra wtasnie nadchodzi.

Eksporterzy Euro, ktérzy nie wykorzystali
okazji do zabezpieczenia sie na najblizsze
miesigce w chwili, gdy kurs Euro oscylowat w
przedziale 3,67-3,70, nie maja juz zadnych
strategii do dyspozycji. Tydzien temu mozna
byto jeszcze siegna¢ po odwrocony korytarz.
Dzi$ otwieranie odwrdconego korytarza jest
juz zbyt ryzykowne.

Po raz kolejny przypominam o waznosci
poziomu 3,45-3,50. To wiasnie przy tych
poziomach cenowych wiele zagranicznych
bankéw inwestycyjnych oraz funduszy bedzie
realizowac zyski z posiadanych papieréw oraz
z dodatnich réznic kursowych.

Z punktu widzenia analizy technicznej po
wyfamaniu dotem 2z waskiej 7-groszowej
konsolidacji 3,03-3,10 powinnismy spas¢ o
wysokos¢ tej konsolidacji - czyli w okolice
2,96 Ziotego za Koszyk. I dopiero na tym
poziomie powinnismy szukac
krotkoterminowego wsparcia.

Z tego poziomu moze pojawi¢ sie mata
korekta wzrostowa. Jednak zaraz po jej
zakonczeniu rynek najprawdopodobniej ruszy
w kierunku 2,85. Tam powinno by¢ twarde
dno i poczatek mocnej 30-40 groszowej
korekty wzrostowej - patrz opis ostatnich
trzech lat pod wykresami.

Przypominamy wszystkim nowym Klientom
AFS-BGC, ktérzy majq 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
przypadkow, wiec mamy w tym
doswiadczenie. Nie nalezy jednak dopuscig,
by "gangrena" rozrosta sie do olbrzymich
rozmiaréw. Wtedy to bowiem tylko cud moze
poméc wyleczy¢ taki przypadek. Jesli

dolegliwosé jest mata, mozemy
zaproponowac calq game strategii
"leczniczych".
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Przepraszam, za stosowanie nazewnictwa Prosimy wobec tego nie wstydzic¢ sie i Smiato
medycznego. Ale wiasnie tak nalezy to dzwoni¢ do nas z prosbha o udzielenie
traktowa¢ - jako leczenie czy tez proces konsultacji oraz przygotowania planu
odtruwania z niepotrzebnych zabezpieczen, naprawczego.

ktore firmie bardziej szkodzi niz chroni.
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Przetom roku 2007/2008
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Warto przesledzi¢ historie kilku ostatnich lat, wiosenna korekta trwajaca do konca
a dokfadniej przetoméw lat. I tak: lipca (wzrost o 30 groszy z poziomu

1) na przetomie 2005/2006 zatrzymanie 3,40 do 3,70),

spadkow zanotowaliSmy w okolicach 3) na przetomie 2007/2008 formujemy
10-15 grudnia, po czym rynek zszedt pierwszy lokalny dotek. Spodziewam
jeszcze nizej w dniu 31 grudnia. sie, iz w okresie 15-30 grudnia rynek
Nastepnie przez caly styczen trwata nieznacznie odbije w gdére tak jak to
15-groszowa korekta wzrostowa. Lecz miato miejsce rok temu. Pierwsze dni
potem przez szesc¢ kolejnych tygodni stycznia mogag przynies¢ kontynuacje
- az do poczatku marca - Koszyk lekkiej korekty wzrostowej. W okresie
spadt o 25 groszy notujac twarde dno luty-kwiecien mozliwe jest jednak
na wysokosci 3,40. Z tego poziomu zanotowanie  poziomu 2,85 na
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta Koszyku - czyli bytby to spadek
wzrostowa trwajaca az do maja- podobny do tych sprzed roku i sprzed
sierpnia (wzrost o 40 groszy z dwéch lat. Silna korekta wzrostowa
poziomu 3,40 do 3,80), powinna sie pojawi¢ dopiero w
2) na przetomie 2006/2007 pierwszy kwietniu i potrwac¢ do czerwca-lipca.

lokalny dotek zanotowalismy w
okolicach 15 grudnia, po czym rynek
zszedt jeszcze nizej w dniu 15
stycznia. Od stycznia do konca marca
trwata pierwsza korekta wzrostowa
(wzrost o 20 groszy z poziomu 3,45
do 3,65). W okresie marzec-kwiecien
pogtebilismy  dotek spadajac z
poziomu 3,65 do 3,40. Z tego
poziomu rozpoczeta sie  mocna

Rynek moze wtedy podnies¢ sie o 30-
40 groszy. Jesli przyjmiemy
zatozenie, iz wczesnowiosenne dno
zanotujemy na poziomie 2,85,
korekta wzrostowa mogtaby podnies¢
kurs Koszyka do poziomu 3,15-3,25 -
czyli do waznego oporu technicznego
(odpowiada to poziomowi 3,74-3,75
Eur/Pln - patrz tabela
przeliczeniowa).
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Tabela przeliczeniowa

Kurs hiezacy (bid) 3,0070 35747 | 24393 | 21590 | 2,1830 | 4,9500

Poziom Eur/Usd - 1,4635 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfiPIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln

constans

Trzeci pozieom oporu {bid) 3,1500 3,7447 | 25553 | 2,267 | 2,2868 5,1854
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 31000 3.6853 | 25147 | 22258 | 2.,2505 35,1031
Pierwszy poziom oporu (bid) 3,0500 3,6259 24741 2,1899 22142 5,0208
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3,0000 3,9664 | 24336 | 21540 | 21779 | 4,9385
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 2,8500 3,3881 23119 | 2,0463 | 2,0690 | 4.6916
Brak dalszych wsparc

Oznaczenia poziomdéw wsparc i oporéw jake horyzont zabezpieczen:

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 miesigce przychodéw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddéw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodéw

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Dwa tygodnie temu prawy kraniec krzywej

FORWARD (FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 6,06%

Oczekiwana przyszita wartos¢ stawki WIBOR 1M

6,20%

6,16%
granica obszaru prognozy )
6,00% oo g"
< 6,01% o ©0:00%
. 6.00% | 5,94%
c
g
e 5,85%,
2
& 5.80%
3
2
c
Q
(%]
[<]
s 5,60%
o o
5.48% Stopa referencyjna NBP = 5,00%
5,40%

Wartosé

biezaca
2007-12-30
2008-01-30
2008-02-29
2008-03-31
2008-04-30
2008-05-31
2008-06-30
2008-07-31

2008-08-30

2008-09-30
2008-10-30

Natomiast w pigtek 7 grudnia wzrdst o 7 punktéw bazowych - do poziomu 6,13%. 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 6,00%) w ciagu nadchodzacego roku.
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Oczekiwana przyszta warto$é¢ stawki WIBOR 1M
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Na rynku polskich obligacji ceny przestaty publicznego - co zresztg szefowie PO juz od

spada¢, a rentownos$¢ obligacji 10-letnich
spadta ponizej poziomu 6%. Tak dynamiczny
spadek cen obligacji ostatnio miat miejsce w
lipcu 2007 oraz lipcu 2006 roku. Nowo
utworzony Rzad nie ma powodow do radosci.
W przysztym roku trzeba bedzie emitowac
obligacje o wyzszym kuponie odsetkowym lub
ze znacznym dyskontem. Wyjsciem z tego

dawna zapowiadali - Iub tez umocnienie
Ztotego w ostatnich dniach roku celem
obnizenia wskaznika diug/PKB.

Na rynku amerykanskich obligacji nadal
mamy silna hosse. Rentownos$¢ 10-latek
spadta ponizej poziomu 4% - najnizszego od
potowy 2005 roku!

problemu jest zmniejszenie emisji dtugu
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Eur/Pln - poziom 3,60 przetamany!

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

Dodatem wtedy jeszcze, iz: ,Jesli rynek
zacznie spadaé, ruch w dot moze znaczgco
przyspieszy¢ w potowie grudnia i wtedy
powinno dojsc do testowania
pazdziernikowego dotka 3,60.”".

Okazato sie, iz rynek przetestowat (z
sukcesem) poziom 3,60 juz na poczatku
grudnia. Do potowy grudnia (kiedy to
spodziewam sie lokalnego dotka) mozemy
wiec spas¢ o kolejnych kilka groszy. Z
napieciem czekam na panike ze strony
posiadaczy niesprzedanej waluty, ktdrzy beda
chcieli za wszelka cene pozby¢ sie ,goracego
kartofla” przed zamknieciem bilansu
rocznego.

Z punktu widzenia AT oporem technicznym
(w razie pojawienia sie odbicia w gore) bedzie

teraz strefa 3,60-3,62 - wiasnie tam ustawig
swe zlecenia inwestorzy, ktorych zaskoczyt
silny spadek kursu Euro, a ktdérzy nie zdazyli
pozamykac swych dtugich pozycji.

nowego tygodnia mogq by¢
bardzo emocjonujace. Jesli bowiem nie
pojawi sie 2-3 groszowe odbicie w gobre,
zdesperowani eksporterzy zaczng sprzedawacd
w olbrzymich ilosciach zakumulowang walute.
A to moze doprowadzi¢ do naprawde silnego
spadku - nawet do poziomu 3,50!

Pierwsze dni

Na wykresie $wiec tygodniowych widzimy
ksztatltowanie sie  opadajacego  KLINA.
Wysokos$¢ podstawy tego klina, to 20 groszy.
Jesli na wiosne 2008 roku wyjdziemy géra z
tego klina, podskok w gore moze by¢ 20-
groszowy.

Gdyby jednak okazalo sie, ze =z klina
wyjdziemy dotem - czekatoby nas totalne
zatamanie i spadek w okolice 3,30!

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Usd/PIn - AT nada

Z punktu widzenia AT nadal utrzymuje sie
sygnat do zajmowania dlugich pozycji
spekulacyjnych. I jak widzimy kurs Dolara nie
spada juz tak dynamicznie. W kazdej chwili
kurs Dolara moze gwaltownie skoczy¢ w
gore. Ale do tego potrzebny jest silny spadek
kursu Eur/Usd na rynku $wiatowym. Bez tego
impulsu nie ma co liczy¢ n wzrost wiekszy niz
kilkugroszowy.

| daje sygnat kupna

Eksporterzy dolarowi, ktérym powoli konczg
sie zabezpieczenia (mozliwos$¢ sprzedawania
Dolarow 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 czekac
dtuzej i chroni¢ marze handlowe, jakie
jeszcze w tym momencie beda do ochrony.
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Gbp/PIn - ponizej 5,00!

Tydzien temu (gdy kurs Funta oscylowat w w
okolicach 5,10) wspomniatem, iz: ,Jestem
wrecz mocno przekonany, iz na poczatku
przysziego tygodnia zobaczymy na tablicy
notowan ceny 4,9xxx, co bedzie szokiem dla
wielu eksporterow, ktoérzy nie wykorzystali
okazji z poczatku roku oraz z wrzesnia -
kiedy to mozna byto jeszcze przeprowadzic¢
dobre transakcje zabezpieczajace.

Eksporterzy, ktorzy dzieki posiadanym
zabezpieczeniom sprzedajq teraz Funty po
kursie 5,80 z pewnosciqg wykorzystajq ten
fakt, by odebra¢ czes¢ rynku swym
konkurentom, ktorzy takich mozliwosci nie
maja.”.

No i stato sie. SpadliSmy z hukiem ponizej
poziomu 5 Ztotych docierajac do 4,9460. Do
wyznaczonego przeze mnie wiele miesiecy
temu poziomu 4,90-4,92 brakuje juz tylko
kilku groszy.

Po spadku do 4,90-4,92 wypetni sie w 100%
formacja potréjnego szczytu, ktérg opisuje od
ponad pét roku.

Co dalej? Z tego poziomu moze zaczal sie
ptytka 10-15 groszowa korekta wzrostowa.
Lecz zaraz potem najprawdopodobniej czekac
nas bedzie pogtebienie dotka. Na wiekszg
korekte - do poziomu 5,30 musimy poczekac
do maja-czerwca 2008.

Zastanawia mnie tok myslenia niektorych
eksporterow majacych przychody w Funtach.
Na pytanie ,dlaczego nie zabezpieczyli sie
przed spadkiem kursu Funta” odpowiadajq
»baliSmy sie ponies¢ straty na zabezpieczeniu
W razie pojawienia sie wzrostu kursu Funta
powyzej zabezpieczonego przez nas
poziomu”.

Rece opadajq. Wyobrazmy sobie taka oto
sytuacje. Firma zabezpieczyta sie kontraktem
futures/forward po cenie 5,40. Kurs Funta
rosnie do 5,90. Firma ponosi 50 groszowg
strate na zabezpieczeniu. Sprzedaje Funty po
cenie 5,40 wykonujac kontrakt
futures/forward. Po  wyczerpaniu tego
zabezpieczenia firma sprzedaje kolejne Funty
po cenie 5,90! I tego wtasnie sie obawiali
eksporterzy - ze czes$¢ Funtow bedg musieli
sprzedac po 5,40 zamiast po 5,90.

Teraz przesledzmy drugi scenariusz. Firma
zabezpieczyta sie po cenie 5,40 kontraktem
futures/forward. Kurs Funta spada do 4,90.
Firma jest szczesliwa, ze na zabezpieczeniu
ma zysk w wysokosci 50 groszy. Sprzedaje
Funty po 5,40, =zamiast po 4,90. Po
wyczerpaniu zabezpieczenia zaczyna
sprzedawac Funty po cenie ... 4,90.

Jak  widzimy do  chwili wyczerpania
posiadanych futures/forward sytuacja firmy w
obydwu scenariuszach jest identyczna - firma
sprzedaje Funty po cenie 5,40. Dopiero po
wyczerpaniu zabezpieczen sytuacja zaczyna
sie réznic. W pierwszym  scenariuszu
eksporter za kazdego Funta uzyskuje 5,90
Ztotego, zas w drugim scenariuszu tylko
4,90.

Mam nadzieje, iz od teraz eksporterzy beda
sie cieszy¢ ze wzrostu kursu Funta - nawet w
sytuaciji, gdy na posiadanych
zabezpieczeniach ponoszg strate. Przestang
sie cieszy¢ z zyskow na zabezpieczeniach.

A jesdli firma nie potrafi sie przestawi¢ na taki
tok myslenia - powinna zabezpiecza¢ sie
wylacznie za pomocg opcji PUT. Wtedy to
przy wzroscie kursu Funta bedzie mozna
sprzedawac walute po kursie wysokim, a przy
spadku kursu bedzie mozna sprzedac¢ walute
po kursie bedacym kursem wykonania opcji.

Alpha Financial Services
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Chf/PIn - gwattowny odwrot od Franka

W dalszym, ciagu trwa odwrét od Franka
(podobnie jak i od Yena). Inwestorzy na
powrdt zaczynaja pozycza¢ Franki (jak
rowniez Yeny) i finansowac¢ nimi inwestycje w
bardziej dochodowe instrumenty.

Powoli zblizamy sie do poziomu 2,1, ktéry
najprawdopodobniej zostanie przetamany.

Informacja dla firm i oséb fizycznych
sptacajacych kredyty we Franku. W razie
spadku kursu w okolice 2,00-2,05 warto
zastanowi¢ sie nad przewalutowanie kredytu
na Ziote, Ilub tez na nie fizycznym
zrealizowaniu zysku i zabezpieczeniu sie
opcjami CALL.
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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 ush GBP CHF JPY BUY SELL [ BILANS | Rank
EUR SELL SELL BUY BLUY 2 2 1] 3
uso BUY BUY BLIY BLUY 4 1] 4 [
GBP BUY SELL BLUY BUY 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
JPY SELL SELL SELL BLIY 1 3 -2 4

MACD-weekly EUR ush GBP CHF JPY BUY SELL [ BILANS | Rank
EUR BLY BLY SELL SELL 2 2 0 3
uso SELL SELL SELL 1] 4 -4 3
GBP SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
CHF BUY BLY BUY BUY 4 0 4 1
JPY BUY BLY BUY SELL 3 1 2 2

Buy/Sell 0/3 najmnig) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 112 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzie) wiarygodny sygnat - petna zgodnosi
Obecnie:

MACD-daily EUR usoD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL BLY BLY 2 2 a 3
usD BLUY BLY BLY BUY 4 a 4 1
GBP BLUY SELL BLY B 3 1 2 2
CHF SELL SELL SELL BLY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 1] 4 -4 ]

MACD-weekly EUR ush GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR BLIY BLY SELL SELL 2 2 a 3
usD SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
GBP SELL SELL SELL 1] 4 -4 ]
CHF BLUY LI BUY BUY 4 a 4 1
JPY BUY BUY BUY 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 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosé

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych koloréw.

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
utrzymatl sie poziom szumu (zétty) dla
trendu krétkoterminowego. Oznacza to, iz
inwestorzy krétkoterminowi powinni nadal
transakcje przeprowadzaé 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 S$rednioterminowego poziom

szumu zwiekszyt sie do maksymalnego
(niebieski). Przy srednioterminowej spekulacji

Wroémy teraz do klasycznej
jednowymiarowej AT.
Interesujaco wyglada para Eur/Gbp. Na

wykresie swiec dziennych pojawit sie sygnat
do otwierania krotkich pozycji

EURSGEPR 1:1 (0.721800,0.723100, 0.7 193688, 0.721500,-0.000100)

transakcje powinno sie wiec wykonywac
bardzo czesto, z bardzo matym lewarem,
bardzo szerokim stop-loss oraz bardzo
waskim take-profit. W $rednim terminie w
chwili obecnej preferowane dtugie pozycje
otwierane podczas gtebokich korekt
spadkowych (1,43507?).

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

spekulacyjnych. MACD wskazuje na trend
spadkowy, a oscylator wszedt do strefy
wykupienia i jest to pierwsza korekta
wzrostowa po zmianie kierunku trendu na
spadkowy. Jest wiec szansa na zatrzymanie
ostabiania sie Funta na Swiecie i w Polsce.
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Wykres Funt-Dolar zdaje sie potwierdza¢ te teze. Tutaj bowiem witasnie pojawit sie sygnat do
zamykania krotkich pozycji spekulacyjnych otwieranych po cenie 2,07-2,08 (MACD wskazywato
wtedy trend spadkowy a oscylator wszedt w strefe wykupienia). Teraz bowiem oscylator dotart do
strefy wyprzedania dajac sygnat do odkupienia sprzedanych Funtéw i do zrealizowania zyskéw z

gry na ostabienie waluty brytyjskiej.
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Ciekawie wyglada para Dolar-Yen. Na wykresie $wiec dziennych widzimy ksztalttowanie sie
odwrdconej formacji gtowy i ramion - RGR. Linia szyi tej formacji znajduje sie na wysokosci
111,50. Jedli linia szyi zostanie pokonana w gore, czeka¢ nas powinien wzrost w okolice 114,20 p
co wynika z wysokosci lewego ramienia - patrz zielona pionowa linia.
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Ostatnim ciekawym rynkiem jest Funt-Frank. Wiasnie zblizamy sie do wygenerowania sygnatu
otwierania dtugich pozycji - czyli zakup Funtéw za sprzedane Franki. MACD wskazuje na trend
rosnacy, a oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania.

2'40_[]"'!.

GBRCHF 1:1 (2.28970,2.30100,2.287 00, 2.25950, +1.00020)
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Na rynku Ztota dwa tygodnie temu pojawit sie sygnat do otwierania krétkich pozycji po cenach z
okolic 830 Dolaréw za uncje, a tydzien temu pojawit sie sygnat do zamykania tych pozycji po
cenach z okolic 790 - czyli do zrealizowania zyskdw. Teraz oscylator ponownie zblizyt sie do strefy
wyprzedania i lada chwila pojawi sie sygnat do odnowienia krétkich pozycji po cenach z okolic 800
Dolaréw za uncje.
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Pora na rynek miedzi.
nadal

wskazuje na trend spadkowy.

MACD tygodniowe

Jesli

zacznie sie wypetnia¢ formacja potrdjnego

szczytu, dna notowan nalezy upatrywac¢ w
okolicach 230 - czyli 25% ponizej biezacych

cen.
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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 szkolenie organizowane przez osrodki KSU odbedzie sie w Krakowie:

Krakow 2007-12-13

Zainteresowanych wzieciem udziatu w tych szkoleniach prosimy o kontakt mailowy.

WARSZTATY W BIALOWIEZY 16-18 listopada

W dniach 16-18 listopada (od pigtku do niedzieli) w hotelu Biatowieskim w Biatowiezy odbyty sie
warsztaty oraz roczne spotkanie integracyjne Klientow AFS-BGC. Podczas spotkania
zaprezentowaliSmy plany dziatania na rok 2008 dla importerow oraz eksporterow. Omowilismy
strategie zabezpieczajace plan finansowy i budzetowy na rok 2008. Wstepnie podsumowali$my
mijajacy rok 2007. ZaprezentowalisSmy 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 wsréd eksporteréow oraz
importerow przeprowadzajgcych transakcje na Warszawskiej Gietdzie Towarowej.

PokazaliSmy takze, w jaki sposob 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 kontaktow
biznesowych. Klientami AFS-BGC sg bowiem firmy z catej Polski z wielu réznych branz
produkcyjnych i ustugowych.

Niestety spora grupa naszych Klientéw nie mogta przyjecha¢ do Biatowiezy z réznych powodow.
Mamy nadzieje, iz firmy te zaszczycq nas swojg obecnoscig na przysztorocznym spotkaniu
zaplanowanym na czerwiec 2008.
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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%.
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Jacek Maliszewski
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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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