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Komentarz tygodniowy
2007-12-22

Eur/Usd - szansa na

Tydzien temu wspominatem, iz: , Wieloletnie
badania statystyczne wskazujg, iz w takich

przypadkach [po spadku ponizej linii szyi
formacji RGR - przyp. IJM] ruch w doét
powinien  zakonczy¢ sie  dopiero  po

osiggnieciu poziomu z okolic 1,4290-1,4300 -
co wynika z wysokosci lewego ramienia -
odcinek ten odtozytem na wykresie pionowq
zielona linia.”.

I wiasnie tuz powyzej tego poziomu
zakonczyto sie umacnianie Dolara w ubiegtym
tygodniu. Sadze, iz teraz rynek moze
wykona¢ ruch w kierunku 1,4500, co
nalezatoby do odnowienia lub powiekszenia
krétkich pozycji na tej parze walutowej. W
$rednioterminowym  horyzoncie czasowym
trend umacniania Dolara powinien by¢
kontynuowany az do osiggniecia poziomu
1,34. Sadze, iz cate pierwsze poétrocze 2008
bedzie dobrym okresem dla  waluty
amerykanskiej.

Obecna sytuacja do ztudzenia przypomina te

korekcyjne odbicie w gore

sprzed dwach lat. Tyle tylko, iz wtedy spadek
kursu Euro-Dolar zaczat sie w pierwszych
dniach stycznia 2006, a teraz rynek sie
po$pieszyt i rozpoczat kupno Dolara juz na
poczatku grudnia.

Za mniej wiecej miesigc poznamy wstepne
rachunki wynikéw oraz bilanse roczne
europejskich bankéw. Krazg plotki, iz w
bilansach tych zobaczymy podobne (jesli nie
wieksze) straty poniesione na inwestycjach w
kredyty  hipoteczne, jak w bankach
amerykanskich. Banki amerykanskie i
brytyjskie juz dawno odkrylty swe karty i
przyznaty sie do strat. Zaowocowato to
dotkliwym ostabieniem walut tych dwoch
krajow. Banki niemiecki i francuskie poki co
milczg liczac na cudowne ozdrowienie w
ostatnich dniach roku.

Ciekawy jestem, czy po szoku, jaki mogaq
przezy¢ europejscy inwestorzy, Euro bedzie
wyprzedawane z rowng mocg, jak niedawno
to miato miejsce w przypadku Dolara i Funta.
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Na wykresie $Swiec tygodniowych MACD
zmienito wskazanie kierunku trendu na
spadkowy. A to oznacza, iz inwestorzy
$rednioterminowi zaczng teraz szukaé okazji,
by na pierwszej korekcie kupi¢ Dolara i
sprzedac Euro.

Warto jeszcze doda¢, iz na poczatku
przysztego roku FOMC moze zacza¢ podnosic

stopy procentowe celem walki z narastajacq
inflacja, ktorej poziom zblizyt sie 5% w skali
roku. Niektdrzy nawet sadza (ja zaliczam sie
do tej grupy), iz w przysztym roku stopy
procentowe w USA wzrosng powyzej 6%.
Datoby to silny impuls do umocnienia waluty
amerykanskiej.
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Koszyk/PIn - wzrost az do konca stycznia?

Diagnoza:

Korekta noworoczna najprawdopodobniej
potrwa az do konca stycznia. W tym czasie
kurs Koszyka ma szanse dotrze¢ w okolice
3,15 (odpowiada to 3,70 dla Euro-Ztoty oraz
2,60 Dolar-Ztoty)). Importerzy powinni przed
takg korekta zabezpieczy¢ sie za pomocq
opcji CALL.

Pamietajmy jednak, iz zwykle po takiej
noworocznej korekcie, Zioty ponownie
zaczynat sie umacnia¢ az do marca, kiedy to
kursy walut spadaty ponizej dotkéw
zanotowanym w grudniu. W przysztym roku
powinno by¢ podobnie.

Zalecenia:

1. Kroétkoterminowo:

v Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréow -
eksporterzy Euro, ktorzy nie
posiadaja  zadnych zabezpieczen
powinni na biezaco sprzedawac
walute po cenach z okolic 3,60-3,63
oraz 2,50-2,52. Z zabezpieczeniem
pierwszego poétrocza poczekajmy do
potowy stycznia. Jest bowiem szansa
na wzrost kursu w okolice 3,70.

v'  Eksporterzy dolarowi wykorzystuja
posiadane zabezpieczenia czynione
po cenach z okolic 2,86 oraz
wyzszych. W razie pojawienia sie
wzrostu kursu w okolice 2,52, warto
sprzeda¢ nagromadzone waluty i

Tydzien temu przestrzegtem importerow,
iz: ,Najprawdopodobniej zaczyna nam sie
korekta noworoczna, ktora moze doprowadzic¢
do wzrostu kursu Koszyka o 15-20 groszy i
potrwac do przetomu stycznia-lutego. Euro w
tym czasie moze zdroze¢ do 3,70-3,75, a
Dolar do 2,60-2,78 (w zaleznosci od
przyjetego zasiegu korekty na Eur/Usd: 1,35-
1,42). Najbardziej prawdopodobny wydaje sie
wzrost Euro do 3,70 oraz Dolara do 2,66.".

Dlatego tez zachecitem te grupe
przedsiebiorstw, by jak najpredzej
zabezpieczyty swe spodziewane na styczen i
luty ptatnosci za faktury.

zabezpieczy¢ pierwsze dwa miesigce
roku 2008. z wiekszymi
zabezpieczeniami na rok 2008
poczekajmy do potowy stycznia - jest
bowiem szansa na wzrost kursu w
okolice 2,60 a nawet 2,70.

v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerdw -
importerzy dolarowi - po
zabezpieczeniu pierwszego pétrocza
opcjami CALL 2,60 powinnismy
pomysle¢ o zabezpieczeniu stycznia
za pomocq opcji CALL o blizszym
kursie wykonania - na przyktad
opcjami CALL 2,52.

v' Importerzy Euro - pierwsze pétrocze
2008 warto zabezpieczy¢ juz przy
cenie  3,62. Styczen i luty
zabezpieczmy opcjami CALL 3,62, zas
marzec-czerwiec opcjami CALL 3,66
lub 3,70.

2. Dilugoterminowo:

v Oszczednosci. W dalszym ciggu
utrzymujemy w portfelach Ziote.

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

Dalsze czekanie na mocniejszy spadek kursu
Euro i dolara jest kuszeniem losu. Taki
spadek moze oczywiscie sie pojawi¢, ale
raczej dopiero w okresie luty-marzec. Poza
tym zabezpieczenie sie opcjami CALL nie
odbiera nam szansy na kupienie walut po
nizszych kursach.

Zabezpieczenia importowe na styczen i luty
nalezy przeprowadzi¢ z wykorzystaniem
styczniowych opcji CALL 3,62 Eur/PIn oraz
styczniowych CALL 2,52 Usd/PIn . Pfatnosci
zapadajace w okresie marzec-czerwiec
zabezpieczmy tylko dla importu dolarowego
za pomoca marcowych i czerwcowych CALL
2,60 Dolar-Ztoty.
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Eksporterzy moga posiadajacy spore
zabezpieczenia czynione  wczesniej na
wyzszych poziomach mogg kupi¢ opcje CALL
2,52 Dolar-Ztoty w celach spekulacyjnych.
Warto w tym celu kupi¢ styczniowe opcje
CALL i sfinansowaé¢ ich zakup poprzez
wystawienie marcowych opcji CALL 3,68
Euro-Ztoty o podwdjnym nominale. Jesli kurs
euro wzros$nie do poziomu 3,68, to eksporter
taki upiecze dwie pieczenie przy jednym
ogniu. W tym czasie bowiem
najprawdopodobniej kurs Dolara musiatby
wzrosna¢ do 3,62-3,63. Moglibysmy wtedy
sprzedac¢ opcje CALL 2,52 (zarabiajac na tym
ponad 10 groszy) i od razu wykorzystac

Dlatego tez warto takie okazje
wykorzystywaé¢ - tym bardziej iz cafa
transakcja jest zero-kosztowa (koszt zakupu
opcji CALL Dolar-Ztoty jest w petni pokryty z
przychodu z wystawionych opcji CALL Euro-
Ztoty).

W ponizszej tabeli zaznaczytem poziomy
wsparcia i oporu dla Koszyka oraz wybranych
gtéwnych walut $wiatowych w relacji do
Ztotego. Poziomy wsparcia i oporu dla
Koszyka sg state, zas poziomy dla Eur/PIn,
Usd/PIn, Chf/PIn itd wynikajq z przeliczenia
kursu Koszyka i gtownych par walutowych
takich jak Eur/Usd, Usd/Jpy, Eur/Gbp, itp.

wysokie notowania Euro i dolara do
zabezpieczenia eksportu na drugi kwartat.

Kurs bieiacy (bid) 30675 3.6181 25169 | 24770 | 22110 | 4,9960
Poziom Eur/Usd - 14375
constans
Poziom Usd/Jpy -
constans by 114,00 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Jpy/Pln | Gbp/Pln
Poziom Eur/Ghp- 0.7250
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3,2300 3,8097 2,6503 2,2923 2,3281 5,2607
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3,1600 3,7272 2,5928 2,2426 22777 5,1467
Pierwszy poziom oporu (bid) 3,1000 3,6564 2,5436 2,2001 2,2344 5,0489
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 2,9900 3,5267 2,4533 2,1220 2,1551 4,8698
Import Drugi poziom wsparcia {bid) 2,8500 3,3615 2,3385 2,0226 2,0542 14,6418
Brak dalszych wsparé

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jako 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 miesigcy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesigce przychoddéw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychoddow

Spéjrzmy teraz na wykresy S$wiecowe. Na
wykresie swiec dziennych widzimy, iz ostatnie
cztery dni charakteryzowaty sie bardzo matq
zmiennoscig. Takie spokojne dni to typowa
,Cisza przed burza”, jaka powinna sie pojawic
w najblizszych dniach. W mojej ocenie czeka

nas bardzo mocny ruch. Niestety nie spos6b
na razie okresli¢ w ktdérg strone ten ruch
pojdzie. Bazujac na prawidtowosciach
statystycznych mozna jednak przyjaé, iz
bardziej prawdopodobny jest ruch w goére.
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A teraz spojrzmy, jak wygladaty koncowki ostatnich trzech lat.

Przetom roku 2004/2005
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Przetom roku 2006/2007
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1)

2)

3)

na przetomie 2004/2005 zatrzymanie
spadkéw zanotowaliSmy w okolicach
10-15 grudnia, po czym rynek zszedt
jeszcze nizej w dniu 31 grudnia.
Nastepnie przez caty styczen trwata
15-groszowa korekta wzrostowa. Lecz
potem przez szesc¢ kolejnych tygodni
- az do poczatku marca - Koszyk
spadt o 25 groszy notujac twarde dno
na wysokosci 3,40. Z tego poziomu
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta
wzrostowa trwajaca az do maja-
sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

na przetomie 2005/2006 pierwszy
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

wiosenna korekta trwajaca do konca
lipca (wzrost o 30 groszy z poziomu
3,40 do 3,70),

na przetomie 2006/2007 pierwszy
lokalny dotek zanotowaliSmy w
okolicach 15 grudnia, po czym rynek
rozpoczat noworoczng, korekte
zakonczong 26 stycznia. Korekta ta
rozpoczeta sie z poziomu 3,32 i

4)

zakonczyta na 3,50 (czyli 18-
groszowy wzrost). Od 26 stycznia do
4 maja trwafta silna fala umacniania
Ztotego - spadek z poziomu 3,50 do
3,24 czyli o 26 groszy.

na przetomie 200/2008 lokalny dotek
zostat uformowany okoto 10 grudnia.
Spodziewam sie, iz teraz czekac nas
bedzie 6-tygodniowa korekta
wzrostowa - czyli do pierwszych dni
lutego. W tym czasie Koszyk moze sie
podnie$¢ o 15-20 groszy liczac od dna
zanotowanego na poziomie 2,99.
Oznaczatoby to, iz szczytu tej korekty
nalezatoby upatrywaé gdzies w
okolicach 3,14-3,19 (odpowiadatoby
to poziomowi Eur/PIn 3,70-3,75). W
okresie luty-kwiecien mozliwe jest
jednak zanotowanie kolejnej fali
spadkowej do poziomu 2,85 na
Koszyku - czyli bytby to spadek
podobny do tych sprzed roku i sprzed
dwoch lat. Silna korekta wzrostowa
powinna sie pojawi¢ dopiero w
kwietniu i potrwaé¢ do czerwca-lipca.
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/PIn - patrz tabela
przeliczeniowa).
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Eur/Pln - w kierunku 3,70!

W raportach dziennych, ktére otrzymujg
Klienci AFS-BGC bardzo szczegotowo
przedstawiam plan dzialania oraz podaje
zalecenia odnos$nie zabezpieczenia sie przed
ryzykiem dla importeréw i eksporteréow. W
raporcie tygodniowym skupiam sie jedynie na
podsumowaniu tego, co dzialo sie w
minionym tygodniu, przypominam transakcje
zabezpieczajace, jakie przeprowadzilismy,
przypominam ogdlny plan dziatania na
nastepne tygodnie. Raport tygodniowy jest
wiec skrotem tego, co przedstawiam kazdego
dnia w raporcie dziennym.

Zgodnie z tymi zaleceniami importerzy
majacy ptatnosci w Euro zabezpieczyli sie na
pierwsze dwa miesigce nowego roku za
pomocg styczniowych opcji CALL.

Niektorzy przeprowadzili takie transakcje
przy kursie spot 3,5800, inni zdecydowali sie
na takie transakcje dopiero przy cenie
3,6000. Ostatnie transakcje
przeprowadzaliSmy po  kursie 3,6150.
Pamietajmy, iz zakup opcji CALL nie odbiera
nam szansy na kupienie waluty po nizszych
cenach. Wspomniane opcje CALL importerzy
kupili za gotéwke - czyli nie wystawiali opcji
PUT. Ale w razie pojawienia sie w lutym i
marcu mocnej fali spadkowe, wykorzystamy
to do wystawienia opcji PUT wygasajacych w
czerwcu, by w ten sposob z lekkim
opoOznieniem czasowym odzyska¢ czes¢ (a
moze nawet catos$¢) zaptaconej premii za
kupione opcje CALL.

A teraz ze spokojem bedziemy obserwowad
ewentualng korekte wzrostowa. Jesli kurs
Euro dotrze w okolice 3,68-3,70, zaczne
wiecej uwagi poswiecac eksporterom, ktorzy
powinni wtedy zabezpieczy¢ pierwsze
potrocze 2008.

Najprawdopodobniej kupimy wtedy szybko
wygasajgce opcje PUT i  wystawimy
grudniowe opcje CALL. By¢ moze nawet uda
sie w ten sposob podwyzszy¢é kurs wymiany
do 3,76-3,80. By¢ moze zdecydujemy sie na
ponowne otwarcie odwréconych korytarzy -
strategii, ktéra przyniosta nam $wietne wyniki
w listopadzie i grudniu. Wybor strategii

bedzie uzalezniony od dynamiki rynku oraz
poziomu notowan.

Ale to dopiero pod koniec stycznia. Na razie
korzystajmy z zabezpieczen czynionych
wczeséniej, a w razie wzrost kursu Euro
powyzej 3,65, sprzedawajmy walute na rynku
spot bez wykorzystywania zabezpieczen -
przydadza sie nam one na czarna godzine.

Z punktu widzenia analizy technicznej rynek
moze albo gwattownie ruszyé w gore w
kierunku 3,70, albo tez mocno przysigé¢ w
dot do 3,56. Wieksze szanse upatruje we
wzrostach. Z uwagi na fakt, iz eksporterzy
ucieszyliby sie ze wzrostu kursu Euro do
poziomu 3,68-3,70, warto wystawi¢ marcowe
opcje CALL =z takim wilasnie kursem
wykonania. Za opcje te otrzymamy okoto 2
groszy premii, ktore mozna wykorzystac albo
do sfinansowania pdzniejszych zabezpieczen,
albo do biezacej spekulacji - czyli zakupu
opcji CALL Dolar-Ztoty.

Na wykresie $wiec tygodniowych widzimy
tworzacy sie opadajacy KLIN. Warto w takiej
sytuacji zachowa¢ szczegdlng ostroznosc,
Ewentualne wyjscie gdérg z takiego klina
mogtoby przynie$¢ wzrost kursu nawet w
okolice 3,80, przy czym ruch ten roziozony
bytby na wiele miesiecy i przedzielony
licznymi korektami spadkowymi.

Coraz bardziej jestem przekonany, iz przyszty
rok bedzie rokiem jeszcze  wigkszej
zmiennosci kurséw walut, niz rok mijajacy.
Niemniej jednak w listopadzie i grudniu 2008
mozemy spodziewaé sie nizszego poziomu
notowan Euro, niz w grudniu roku biezacego.
Mysle, iz cena 3,30 Ztotego za Euro za rok
nie powinna by¢ dla nikogo zaskoczeniem tak
samo, jak nie bylo dla mnie zaskoczeniem
tegoroczne zejscie kursu Euro do 3,56.

Wiecej informacji na temat planéw i prognoz
na rok 2008 przedstawie w raporcie
podsumowujacym rok 2007 - raport ten
pojawi sie w pierwszym tygodniu stycznia.
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Usd/PIn - nadal kupuj na pierwszej korekcie!

Tydzien oraz dwa tygodnie temu
wspominatem, iz: ,Z punktu widzenia AT
nadal utrzymuje sie sygnat do zajmowania
dtugich pozycji spekulacyjnych”.

Sygnat ten zadziatat co prawda z lekkim
opdznieniem, ale za to ze zdwojonag sita.
Wielu zostato zaskoczonych takim nagtym
odwrdceniem kierunku ruchu. Dlatego teraz
ewentualna korekta moze by¢ bardzo ptytka.
Importerzy, ktdrzy nie zabezpieczyli sie w
odpowiednim momencie oraz spekulujacy,
ktérzy przegapili moment do zakupu Dolarow
bedq teraz starali sie dokonac¢ transakcji
nawet na matym przysiadzie.

Jesli ktos jeszcze nie dofgczyt do nowo
rodzacego sie trendu umacniania Dolara
powinien to zrobi¢ niezwtocznie za pomoca
opcji CALL. Wystarczy kupi¢ styczniowe opcje
CALL 2,52 - wygasajace w ostatni pigtek
stycznia.

czerwcowymi opcjami CALL 2,60. Jeszcze
pare tygodni temu opcje takie mozna byto
kupi¢ za 2 i 3 grosze. Teraz te opcje s juz
znacznie drozsze.

Eksporterzy moga spekulacyjnie kupi¢ opcje
CALL 2,52 i sfinansowa¢ ich zakup
wystawiajac marcowe opcje CALL 3,68 Euro-
Ztoty o podwdjnym nominale. Jesli kurs Euro
wzrosnie w okolice 3,68, w tym czasie dolar
musiatby zdroze¢ do 2,63-2,64. Pozwolitoby
to odsprzeda¢ opcje CALL 2,52 (i
zainkasowa¢ ponad 10 groszy zysku) oraz
dodatkowo wykorzystaé wysokie notowania
Dolara do zabezpieczenia  przychodow
eksportowych w pierwszym poétroczu 2008.

Jesli wystawione opcje CALL 3,68 Euro-Ztoty
wejda w pieniadz pozwolimy na
przeksztatcenie sie tych opcji w krotkie
pozycje futures 3,68, ktére bedziemy sie

2854

2604

Importerzy powinni w ten sposob starali zamkna¢ podczas kolejnej fali
zabezpieczy¢ ptatnosci zapadajace w styczniu umacniania Ztotego spodziewanej na luty-
i lutym. Ptatnosci zaplanowane na marzec- marzec.
czerwiec warto zabezpieczy¢ marcowymi i
] USDPLM 11 (2.512110,2.5199[!,2.51DSD,Q.E1B:¢D,-D.DD1BW"“"-—-—.._\ C
—
- 265
. - 260
- 255

2557

250

\___/_,4 ........ N SRARERE L b :—2.513

2457

N 7 NN TN T Mﬁjﬁéﬂ

S0

AN

VAW

_Iza 1 I8 |15 [22 t29 5 [12 [19 [

&]

|1D h7 24 @ F g 21 Pe k. f1 |

Oictober Movernber

December

2005 February

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
www.alphafs.com.pl ;

@

e-mail: afs@wgt.com.pl

Strona 11 z 28

- 245



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

2804

\ LUSDALN1:1 (2.485970,2. - 710,2.51840, +002010)
|

290
2854 i | \ E 285
2809 B[] ] 7 \ [ 2680
2754 s E 275
270 _\ i E— 270
2,65 L) [ \ E 265
260 — S E 260
P e —
250 rl\+ o \,r‘f. ' - 250
2.45 *M \ \‘ 245
2.40 k E 240
15
E 10
50 /\ / Eos
K g oo
s L

B TTT 1T TTTT TTT TTTT TTT T 1T TT 1T TTT TTT T T 1T TTT TTT TTTT TTT TTT TT

Loy |Ma\f un ul |Au_q |Sep Ozt Moy Dec [2008 |Feh GET |Apr |Ma\t un &g

Gbp/PIn - konsolidacja 4,95-5,10?

Tydzien wspomniatem, iz: ,Teraz mamy
sporg szanse na korekte i wzrost w okolice
5,10-5,15. Powinno to potrwa¢ do potowy
stycznia. Eksporterzy powinni te korekte
wykorzysta¢ do zabezpieczenia pierwszego i
drugiego kwartatu 2008 za pomocg korytarza
5,00-5,20 lub 5,00-5,30".

Korekta dotarta do poziomu 5,10 i pojawit sie
ruch powrotny w kierunku 5,00. Funt w chwili

obecnej jest bardzo staby na S$wiecie. Stad
tak stabe zachowanie tej waluty w Polsce.

Jest jednak szansa, by do konca stycznia kurs
funta utrzymat sie w przedziale 4,95-5,10 a
nawet 5,15.

Na wiekszgq korekte - do poziomu 5,30
musimy poczeka¢ do maja-czerwca 2008.
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Chf/PIn - Frank staby na swiecie
Frank podobnie jak Funt zachowuje sie to oznacza, iz spora grupa inwestorow

najstabiej

ze wszystkich gtéwnych walut
$wiatowych. Ma to zwigzek z oczekiwaniami
uczestnikdéw rynku na to, iz stopy procentowe

majacych zaciggniete pozyczki we Franku nie
zdecyduje sie na sptacenie tych pozyczek.
Frank nie powinien wiec nagle zyskiwac¢ na

w Szwajcarii pozostang na niskim poziomie. A wartosci.
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Wybrane giéwne pary walutowe

Stalli czytelnicy zapewne zwrdcili uwage, iz z
raportu tygodniowego zniknefta analiza stép
procentowych oraz Wielowymiarowa Analiza
Techniczna. Tematy te uznatem za zbyt
skomplikowane i mato interesujace dla ogdtu.
Sadze, iz jedynie koneserzy zagladali na te
strony raportu. Postanowitem wiec usuna¢ te
tematy i od tej pory nie beda publikowane.

Pozostawitem jednak opis wybranych par
walut pod katem zwyktej jednowymiarowej
analizy technicznej.

Dzi$ na uwage zastuguje para Euro-Funt. Na
wykresie swiec tygodniowych mozna
zauwazyC¢ czteroletnig konsolidacje 0,6550-
0,7250. Wtasnie dotarliSmy do godrnego
ograniczenia tej konsolidacji. Teraz sprawy
sie rozstrzygna. Jesli opér techniczny 0,7255

(szczyt utworzony w potowie 2003 roku)
wytrzyma napor  kupujacych Euro i
sprzedajacych Funta, to mamy spore szanse
na 200-300 punktowy ruch powrotny do
$rodka konsolidacji.

Jesli jednak rynek przetamie opér 0,7255,
fala  zlecen stop-loss moze wywotac
gwattowny wzrost w kierunku 0,8000 - czyli
o wysoko$¢ konsolidacji (patrz odtozona
pionowa zielona linia). Gdyby tak sie stato, to
pod koniec przysztego roku Funt mogiby w
Polsce kosztowa¢ 4,25 (wynik dzielenia 3,40
Eur/PIn i 0,80 Eur/Gbp).

Na razie jednak opér powinien zadziata¢ -
przynajmniej na najblizsze tygodnie. Ma to
zwigzek z bliskoscig wsparcia na wykresie
Funt-Dolar (1,96).
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Wykres Funt-Dolar - tutaj rynek wytamali sie
dotem z rosngcego kanatu. Oznacza to
odwrdcenie trendu trwajacego prawie dwa
lata. Powoli zblizamy sie do silnego wsparcia
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GBPASD 1:1 (2.01760, 2.02310,1 .98070;53330/,-0.03390)

technicznego 1,96. Mamy wigc spore szanse,
by rynek odbit od tego poziomu generujac
korekte wzrostowg w kierunku 2,00.
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Ciekawie wyglada para Dolar-Yen. Na
wykresie Swiec dziennych widzimy

ksztattowanie sie odwrdconej formacji gtowy i
ramion — RGR. Linia szyi tej formacji znajduje
sie na wysokosci 111,50. Tydzien temu
wspominatem, iz: ,Jedli linia szyi zostanie

Sep

Cict Moy

Dec|200

r\|/1:alr|ilk;la;|hf1av Jun |Jul |

pokonana w gore, czeka¢ nas powinien
wzrost w okolice 114,20 p co wynika z
wysokosci lewego ramienia - patrz zielona
pionowa linia.”. 1 jak widzimy, wifasnie w
piagtek poziom 114,20 zostat osiggniety.
Dalszy wzrost kursu nie jest juz tak pewny.
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Ostatnim ciekawym rynkiem jest Funt-Frank. Dwa tygodnie temu pojawit sie sygnat do otwierania
dtugich pozycji - czyli zakup Funtéw za sprzedane Franki. Tydzien temu zas pojawit sie sygnat do
zamykania tych pozycji i do realizowania zyskoéw. A teraz ponownie zbliza sie sygnat do odnawiania
ditugich pozycji. Rynek najprawdopodobniej utrzyma sie w konsolidacji 2,28-2,34.

GBP/CHF 1:1 (2.29860,2.30010,2.28880, 2.29020, -0.00840)
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Na parze Funt-Jen takze zbliza sie sygnat do otwierania dtugich pozycji. Widzimy wiec, iz Funt ma
szanse w nadchodzacych tygodniach by¢ silng waluta.
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Na rynku Zitota mamy nadal konsolidacje. Z uwagi na utrzymujacy sie sygnat ,SPRZEDAWAJ” na
wskazniku MACD, bezpieczniej jest szuka¢ okazji do otwierania krotkich pozycji pod oporami
technicznymi i do zamykania tych pozycji przy wsparciach. Nie otwierajmy pozycji dtugich.
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SZKOLENIA

Pragne jeszcze poinformowad, iz TRZECI cykl
szkolen KSU dobiegt konca. Od wrzesnia
2006 roku do grudnia 2007 mogli Panstwo
uczestniczy¢ az w III seriach naszych
szkolen, ktére byty bezptatne lub tez za
minimalng  optata. Organizatorem tych
szkolen byty lokalne osrodki KSU zrzeszone w
PARPie. Szkolenia te byly skierowane dla

0sOb rozpoczynajacych swa przygode z
zarzgdzaniem ryzykiem oraz z instrumentami
pochodnymi (futures/forward, opcje
walutowe). W przysztym roku od czasu do
czasu bedziemy prowadzi¢ szkolenia o
rozszerzonym programie dla srednio 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.

Zainteresowanych wzieciem udziatu w tych szkoleniach prosimy o kontakt mailowy.

Alpha Financial Services
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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WARSZTATY W BIALOWIEZY 16-18 listopada

W dniach 16-18 listopada (od pigtku do
niedzieli) w hotelu Biatlowieskim w Biatowiezy
odbyty sie warsztaty oraz roczne spotkanie
integracyjne Klientow AFS-BGC. Podczas
spotkania zaprezentowaliSmy plany dziatania
na rok 2008 dla importerdw oraz
eksporterow. Omoéwilismy strategie
zabezpieczajqce plan finansowy i budzetowy
na rok 2008. Wstepnie podsumowalismy
mijajacy rok 2007. Zaprezentowalismy jak w
praktyce wygladajq 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
eksporterow oraz importerow
przeprowadzajacych transakcje na
Warszawskiej Gietdzie Towarowej.

Pokazaliémy takze, w jaki sposdb przestawic
posiadane zabezpieczenie na poziom o pare

groszy lepszy za pomocg  spreadu
kalendarzowego opcji PUT oraz CALL.
Przedstawilismy pare innych technik
polepszajacych kurs sprzedazy oraz Kkurs
kupna.

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

Niestety spora grupa naszych Klientdw nie
mogta przyjecha¢ do Biatowiezy z rdéznych
powoddéw. Mamy nadzieje, iz firmy te
zaszczycg has swojg obecnoscia na
przysztorocznym spotkaniu zaplanowanym na
czerwiec 2008.

Firmy, ktore wziety w spotkaniu integracyjnym w Bialowiezy.

A-grosik

Audio Wideo sp. z 0.0,
Bakalland 5. A

Beiselen ATR =p. z 0.0,
Bizerba sp. z 0.0,

Brand Distribution sp. z 0.0
Came sp. Komandytowa
DD

e-Point 5.A.

Firma YWeremczuk sp. Jawna

GOTECH sp. z 0.0
IMPA
Imperchem sp. Z 0.0

Korporacja Stocznie Polskie S.A
Krogniefiskie Huty Szkia 5.4

Kulinaria 5. A
Kuznia Matrycowa sp. 2 0.0
Kaweark

tadzka Spotka Infrastrukturalna sp. z 0.0

hedical Metwork sp. z 0.0.
Moaravia IT sp z 0.0,

Olicon sp. Z 0.0

FPolchar sp. z 0.0,

Portowy Zaktad Techniczny sp. z 0.0.

Reporter 5. A

Strumet sp. z 0.0

Laktady Migsne Lagrom S A
farzad Portu Gdynia 5. A

WWarszawa

SZCEeCin

WWarszawa

SECcZecin

Lublin

Biatystok

WWarszawa

Bytom

WWarszawa
Migdrzwica Duza k. Lubling
Goarzdw Wielkopolski
Fumice

Bukowno

WWarszawa

Kroshno

Tychy

Lublin

SZCEeCin

tadz

WWarszawa

SZCEeCin

Gdynia

FPolice k. Szczecina
Gdynia

Fabrze

Strurnien k. Bielska Biatej
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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Ollpha Rar?

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

najtanie) | najdrozej | srednio

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

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

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

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

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

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

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

F15
F12
F9
Fb6
Spot

Data waluty

(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

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

3 lipiec 2006 21 grudzien 2006

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

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty

Olipha iR

voice + electronic brokerage

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

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

voice + electronic brokerage

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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
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