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Eur/Usd - bardzo niejasna sytuacja

W kilku ostatnich raportach tygodniowych
wspominatem, iz: ,Wieloletnie badania
statystyczne = wskazuja, iz w takich
przypadkach [po spadku ponizej linii szyi
formacji RGR - przyp. IM] ruch w doét
powinien  zakonczy¢ sie  dopiero  po
osiggnieciu poziomu z okolic 1,4290-1,4300 -
co wynika z wysokosci lewego ramienia
formacji”.

Dodatem takze, iz: ,[...] teraz [po
wypetnieniu sie formacji RGR - przyp. IM]
rynek moze wykonaé¢ ruch w kierunku
1,4500, co nalezatoby wykorzysta¢ do
odnowienia lub powiekszenia krétkich pozycji
na tej parze walutowej.

Rynek i tym razem zachowat sie zaskaku;qco
W okresie niskiej ptynnosci w czasie Swiat
oraz przetomu roku (ktory to juz raz kapitat
spekulacyjny wykorzystuje okresy niskiej
ptynnosci rynku, by ostabi¢ Dolara) kurs
Eur/Usd poszybowat az do 1,4820. Sytuacja
stata sie ponownie wysoce nieokreslona. Z

punktu widzenia AT mamy bowiem otwartg
droge do ataku na historyczny rekord
znajdujacy sie tuz ponizej 1,5000. Z drugiej
zas$ strony mamy jeszcze sprawy, o ktdrych
pisatem w poprzednim raporcie.

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 odkryly swe karty i
przyznaty sie do strat. Zaowocowato to
dotkliwym ostabieniem walut tych dwoch
krajow. Banki niemieckie i francuskie poki co
milcza.

Ciekawy jestem, czy po szoku, jaki moga
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 $wiec tygodniowych MACD trzy
tygodnie temu zmienito wskazanie kierunku
trendu na spadkowy. A to oznacza, iz
inwestorzy $rednioterminowi zaczng teraz
szukac¢ okazji, by na pierwszej korekcie kupic¢
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. Niektorzy 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.

Ale na razie mamy to co mamy. Silne odbicie
z poziomu 1,4300 do 1,4800.

Patrzac na wykres swiec tygodniowych mozna
dostrzec, iz po wytamaniu sie dotem z szybko
wznoszacego sie waskiego kanatu, kurs
wszedt z powrotem do wnetrza wolniej
rosngcego szerszego kanatu wzrostowego. W
takiej sytuacji bardzo czesto rynek schodzi w
kierunku dolnej ukosnej linii (czerwonej),
ktéra w chwili obecnej znajduje sie na
wysokosci 1,4000.

Nadal wiec mozna upatrywa¢ szansy na
spadek kursu Euro-Dolara w okolice 1,40, co
bytoby zwyktg korekta w trendzie.

Patrzac na przetomy kilku ostatnich lat mozna
zauwazy¢, iz zwykle pierwsze miesigce
nowego roku przynosza nieznaczne
umocnienie Dolara wzgledem Euro. Sadze, iz
w tym roku moze by¢ podobnie. Pierwsze
potrocze powinno by¢ lepsze dla
amerykanskiej waluty.
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Koszyk/PIn - wzrost az do konca stycznia?

Diagnoza:

Korekta noworoczna, o ktérej wspominatem
w ostatnim raporcie tygodniowym zaczeta sie
od falstartu pod koniec grudnia. W okresie
pomiedzy Swigtami, a nowym rokiem Zioty
ponownie sie umocnit. Kurs Euro spadt do
3,58, a Dolara do 2,44. Mimo tego cofniecia
styczniowa korekta najprawdopodobniej
potrwa az do potowy lutego. W tym czasie
kurs Koszyka ma szanse dotrze¢ w okolice
3,10 (odpowiada to 3,70 dla Euro-Ztoty oraz
2,50 Dolar-Ztoty)). Importerzy powinni przed
takq korektg zabezpieczy¢ sie za pomoca
opcji CALL.

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

Zalecenia:

1. Kroétkoterminowo:

v" Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporterow -
eksporterzy Euro, ktorzy nie
posiadajg  zadnych  zabezpieczen
powinni na biezaco sprzedawac
walute po cenach z okolic 3,60-3,63.
Zz zabezpieczeniem pierwszego
péfrocza poczekajmy do potowy
stycznia. Jest bowiem szansa na
wzrost kursu w okolice 3,70.

v' Eksporterzy dolarowi zaczynajq,
kumulowac¢ walute czekajac na lekkie
chociaz odbicie kursu w gére. W razie

Od kilku tygodni przestrzegam
importerow, iz: ,[..] korekta noworoczna,
moze doprowadzi¢ do wzrostu kursu Koszyka
o 15-20 groszy i potrwa¢ 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.".

pojawienia sie wzrostu kursu w
okolice 2,50-2,52, warto sprzedac
nagromadzone waluty i zabezpieczyc
pierwsze dwa miesigqce roku 2008. Z
wiekszymi zabezpieczeniami na rok
2008 poczekajmy do drugiej potowy
stycznia - jest bowiem szansa na
wzrost kursu w okolice 2,60.
Pokwilitoby to otworzy¢ korytarz
2,50-2,70 lub 2,42-2,78.

v' Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla importerow -
importerzy dolarowi - po
zabezpieczeniu pierwszego potrocza
opcjami CALL 2,60 powinnismy
pomysle¢ o zabezpieczeniu stycznia
za pomocq opcji CALL o blizszym
kursie wykonania - na przyktad
opcjami CALL 2,46.

v' Importerzy Euro - pierwsze poétrocze
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. Diugoterminowo:

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 potowie roku 2008 ponownie
przewalutowaé¢ kredyty ziotowe na
walutowe.

Dzi$ widzac zachowanie sie rynku Eur/Usd
nalezy zmodyfikowaé nieco te oczekiwania na
korekte. I tak kurs Euro nie powinien
podskoczy¢ wyzej niz 3,68-3,70, a kurs
dolara nie wyzej niz 2,50-2,60. Ale mimo to
korekta taka mogtaby by¢ mato przyjemna
dla importeréw. Dlatego tez warto sie przed
nig zabezpieczy¢ badz to kontraktami futures,
badz tez za pomoca opcji CALL.
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Dalsze czekanie na mocniejszy spadek kursu
Euro i dolara jest kuszeniem losu. Taki
spadek moze oczywiscie sie pojawic¢, ale
raczej dopiero w okresie luty-marzec. Poza
tym zabezpieczenie sie opcjami CALL nie
odbiera nam szansy na kupienie walut po
nizszych kursach.

Importerzy, ktérzy juz kupili wczesniej opcje
CALL na styczen i luty, powinni teraz starac
sie kupi¢ walute na pfatnosci zapadajace w
styczniu po kursie 3,59-3,60 oraz 2,44-2,45.
Posiadane opcje CALL przetrzymajmy. Gdyby
kurs Euro i Dolara podskoczyt o kilka groszy
opcje te bedzie mozna sprzeda¢ drozej niz

ptatnosci zapadajacych w lutym gdyby
dynamika korekty okazata sie silniejsza niz
tego teraz oczekuje.

Eksporterzy Euro powinni ceny z okolic 3,64-
3,70 wykorzystywaé do sprzedawania waluty
po kursie spot zachowawszy sobie posiadane
krétkie pozycje futures na czarng godzine.

Eksporterzy dolarowi oraz majacy przychody
w Funtach powinni jeszcze chwile wytrzymacd
i nie sprzedawa¢ waluty. W drugiej potowie
stycznia podejmiemy decyzje, na jakich
poziomach cenowych przeprowadzimy
transakcje zabezpieczajace.

przy obecnych poziomach. A by¢ moze
zachowamy sobie te opcje na poczet
Kurs bieZzacy (bid) 3,0190 3.5974 | 24406 | 2,2020 | 22475 | 48140
Poziom Eur/Usd - 1.4740
constans
Poziom Usd/Jpy -
constans by 108,55 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chi’PIn | Jpy/PIn | Gbhp/PIn
Poziom Eur/Ghp- 0.7470
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3,1600 3,7654 | 25546 | 23048 | 2.3525 5,0388
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3,1000 3,6939 2,5061 2,261 2,3078 4,9432
Pierwszy poziom oporu {(bid) 3.0800 3.6701 2.4899 2,2465 2,2929 49113
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,0200 3,5986 24414 2,2027 2,2482 4,8156
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 2,9900 3,5629 24171 2,1808 2,2259 4,7678
Trzeci poziom wsparcia (bid) 2,8500 3,3960 | 2,3040 | 20787 | 21217 | 45445
Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jake horyzont zabezpieczen:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesigc platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 9 miesiecy platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodéw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
Spéjrzmy teraz na wykresy S$wiecowe. Na zabezpieczenia ptatnosci importowych, ale

wykresie $wiec dziennych widzimy, iz pojawit
sie sygnat do spekulacyjnego kupowania
Koszyka. MACD dzienne wskazuje bowiem na
krétkoterminowy trend rosnacy, a oscylator

zszedt do strefy wyprzedania - i jest to
pierwsza korekta spadkowa po zmianie
kierunku trendu na wzrostowy. Obecne

poziomy wykorzystatbym wiec nie tylko do

takze do zakupu nadmiarowych opcji CALL
dla importeréw oraz zakup opcji CALL przez
eksporterow z myslag  spekulacyjnym
odsprzedaniu ich po pojawieniu sie odbicia w
gore. Eksporterzy moga zakup opcji CALL
(kupowatbym jedynie dolarowe opcje CALL)
sfinansowa¢ wystawiajgc marcowe opcje
CALL Euro-Zioty.

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

Strona 4z 32



Olipha iR

voice + electronic brokerage

PLN BASKETS0 (3.02230, 3.03020, 301390, 30191 n,-n_umgn\_
320y ~ - 320
o o /
3154 |! li . / - 315
[ N /
1 0t / e -
310 0 J*]ﬁ#iﬁﬁ‘, o — - 3.10
I T R T o T S _
3.05 d ?I[] ! ILM \H”n\ | // o~ “ /<\ - 305
|
[ [] T . I
3.00 .MH ™~ S - - 300
T
NN ENNNNNN A -1 A\% i \VWAL
50 \’\ / — &0
_w r

5 22 Balls 12 19 2 |3 Im I7 28 F D4 P11 e |la |11 g Ps

¥ Movember December 2008 February

Rowniez wykres $wiec tygodniowych wskazuje nam, iz srednioterminowa korekta powinna potrwac

jeszcze przynajmniej 4 tygodnie i doprowadzi¢ nas w okolice 3,10-3,11 na Koszyku.
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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
zakonczyta na 3,50 (czyli 18-
groszowy wzrost). Od 26 stycznia do
4 maja trwata silna fala umacniania

4)

Ztotego - spadek z poziomu 3,50 do
3,24 czyli o 26 groszy.

na przetomie 2007/2008 lokalny
dotek zostat uformowany okoto 10
grudnia, po czym kurs Koszyka
podskoczyt w ciggu dwoch tygodni o
prawie 9 groszy. Kolejne dwa
tygodnie to cofnigcie sie w okolice
3,01. Spodziewam sie, iz teraz czekac
nas bedzie 4-tygodniowa druga faza
korekty wzrostowej - czyli do
pierwszych dni lutego. W tym czasie
Koszyk moze sie podnie$¢ o 10-11
groszy liczac od dna zanotowanego
na poziomie 2,99. Oznaczatoby to, iz
szczytu tej korekty nalezatoby
upatrywac gdzies w okolicach 3,10-
3,11 (odpowiadatoby to poziomowi
Eur/PIn 3,68-3,70). W okresie luty-
kwiecien mozliwe  jest  jednak
zanotowanie kolejnej fali spadkowej
do poziomu 2,85 na Koszyku - czyli
bytby to spadek podobny do tych
sprzed roku i sprzed dwdch lat. Silna
korekta wzrostowa powinna sie
pojawi¢ dopiero w kwietniu i potrwac
do czerwca-lipca. Rynek moze wtedy
podnie$¢ 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!

Zgodnie z zaleceniami importerzy majacy
ptatnosci w Euro zabezpieczyli sie na
pierwsze dwa miesigce nowego roku za
pomocya styczniowych opcji CALL 3,60 Iub
3,62. Teraz majgc te opcje staramy sie
wytapac lepsze ceny do zakupu waluty badz
to fizycznie, badz tez poprzez zakup na
termin  (futures) na poczet ptatnosci
zapadajacych w styczniu. Mysle, iz cena
3,59-3,60 bytaby dobra cena. Posiadane
opcje CALL 3,60 oraz 3,62 przetrzymajmy. W
razie pojawienia sie wzrostu kursu Euro w
kierunku 3,68 opcje te bedzie mozna albo
sprzedac z zyskiem albo tez wykorzystac jako
zabezpieczenie pfatnosci zapadajacych w
lutym.

Eksporterzy sprzedajg walute wykorzystujac
posiadane zabezpieczenia (krétkie pozycje
futures otwierane po cenach wyzszych niz
3,62). W razie wzrostu kursu Euro powyzej

3,63 zaczniemy sprzedawa¢ walute na
biezaco na rynku spot, a posiadane
zabezpieczenia przerolujemy na dalsze

terminy do wykorzystania na czarng godzine.

Z punktu widzenia analizy technicznej rynek
moze albo gwattownie ruszy¢ w gdére w
kierunku 3,70, albo tez mocno przysigs¢ w

60920, 3.59570, 3.60160,-0.00010)

dot do 3,56. Wieksze szanse upatruje we
wzrostach.

Na wykresie $wiec tygodniowych widzimy
tworzacy sie opadajacy KLIN. Warto w takiej
sytuacji zachowa¢ szczegdlng ostroznosc,
Ewentualne wyjscie gorq z takiego Kklina
mogtoby przynies¢ 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 obecny
rok 2008 bedzie rokiem jeszcze wiekszej
zmiennosci kurséow walut, niz rok poprzedni.
Niemniej jednak w listopadzie i grudniu 2008
mozemy spodziewaé sie nizszego poziomu
notowan Euro, niz w grudniu roku biezgcego.
Mysle, iz cena 3,35-3,40 Ztotego za Euro za
rok nie powinna by¢ dla nikogo zaskoczeniem
tak samo, jak nie byto dla mnie zaskoczeniem
tegoroczne zejscie kursu Euro do 3,56.

Wiecej informacji na temat planéw i prognoz

na rok 2008 przedstawitem w raporcie
podsumowujacym rok 2007 - raport ten
zostat rozestany mailowo dl wszystkich

Klientéw AFS-BGC.
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Usd/PIn — mocny przysiad

W ostatnich kilku raportach tygodniowych
wspominatem, iz: ,Z punktu widzenia AT
nadal utrzymuje sie sygnat do zajmowania
dtugich pozycji spekulacyjnych”.

Sygnat ten zadziatat co prawda z lekkim
opoznieniem, ale za to ze zdwojong sita.

Zaraz potem jednak doszto do rdwnie
gwattownego odwrécenia. Z tak duzg
zmiennoscig kursu zwykle mamy do czynienia
w okresie odwracania trendéw. Czy tak
bedzie i tym razem? Zobaczymy.

W kazdym razie zakupione opcje CALL 2,52
przez importeréw nie zmarnuja sie. Jesli
bowiem kurs Dolara spadnie jeszcze nizej - w
kierunku 2,42-2,44, importer bedzie
zadowolony mogac kupi¢ Dolary po nizszej
cenie. Jedli zas chodzi o spekulacyjny zakup
opcji CALL przez eksporteréw (oraz
nadmiarowych przez importerdow), to nalezy
te spekulacje na razie uzna¢ za nieudana.
Warto jednak poréwnaé¢ taka spekulacje
opcjami ze spekulacja polegajaca na zakupie

Dolaréw. Widzimy wyraznie, iz zakup opcji
byt o wiele mnie niebezpieczny. Jesli do
konca stycznia kurs Dolar-Ztoty nie wzrosnie,
to stracimy jedynie zaptacong premie za
opcje CALL (czyli okoto 3,5 grosza). Zakup
Dolaréw po cenie 2,52 oznaczatby juz prawie
8 groszy straty. By¢ moze okaze sig, iz do
konca stycznia kurs Dolara wyskoczy jednak
powyzej 2,52, co pozwoli nam odzyskac
wydane pienigdze na zakup opcji, a by¢ moze
uda sie nawet na tym zarobic.

Eksporterzy, ktorzy kupili opcje CALL 2,52 i
sfinansowali ich zakup wystawiajac marcowe
opcje CALL 3,68 Euro-Ztoty o podwdjnym
nominale, moga zachowac sie podobnie. Na
razie nie maja zadnych kosztéw. Jesli kurs
Euro wzros$nie w okolice 3,68, w tym czasie
Dolar musiatby zdroze¢ do 2,52-2,54.
Pozwolitoby to wyj$¢ obronng reka z
nieudanej (jak na razie nieudanej) spekulacji.

Jesli wystawione opcje CALL 3,68 Euro-Ztoty
wejdg w pienigdz pozwolimy na
przeksztatcenie sie tych opcji w krétkie
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pozycje futures 3,68, ktore bedziemy sie umacniania Ztotego spodziewanej na luty-

starali zamkna¢ podczas kolejnej fali marzec.
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Gbp/PIn - nisko coraz nizej ...

W ostatnich raportach wspominatem, iz:
.1eraz mamy sporg szanse nha korekte i

Jest jednak szansa, by do konca stycznia kurs
Funta podskoczyt ponownie w kierunku 5,00.

wzrost w okolice 5,10-5,15. Eksporterzy Datoby to szanse wszystkim spo6znialskim
powinni te korekte  wykorzysta¢ do eksporterom do otwarcia korytarza 4,80-
zabezpieczenia pierwszego i drugiego 5,20.

kwartatu 2008 za pomoca korytarza 5,00-
5,20".

otwarcie odwrdconego korytarza.
Korekta dotarta do poziomu 5,10 i pojawit sie
ruch powrotny w kierunku 4,80. Funt w chwili
obecnej jest bardzo staby na $wiecie. Stad
tak stabe zachowanie tej waluty w Polsce.

Na wiekszg korekte -

Bardziej zdeterminowani mogq zaryzykowac

do poziomu 5,20
musimy poczeka¢ do maja-czerwca 2008.
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545 T E 545
540 07T = 540
535 |..|4 E 535
5.30 Tinh = 530
525 3 o, 4 E 525
520 'HﬁJ' . / £ 500
515 ™ UIUD'HW*,L 7 3 515
510 L¢. 7 = 510
5005 ] n”'i* L = 505
3 . E
500§ I*J.+l’|] ] . 500
495 t ra—— - E 495
4,90 | . E 490
— 3
485 " / . E 485
480 L o = 40
) Heatiet oo Btigh B Taeanshl Batigh o] ]
E 1.5
— 10
507 : : z'z
N i AR NIV SN L
1 B s P2 Polls D12 9 e |3 ho hy 4 7 a4 21 [alls k1 Qe Pps
October Mowermber December 2008 F ebruary

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

Strona 12 z 32



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage
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Chf/PIn - zaskakujaca inflacja w Szwajcarii

Zaskakujace dane ze szwajcarskiego urzedu
statystycznego wskazujgce na silny wzrost
inflacji w tym kraju sprawil, iz uczestnicy
rynku zaczeli oczekiwa¢ ponownego wzrostu
stop procentowych w Szwajcarii. Wzrost stdp
procentowych powinien zas wzmocni¢ Franka.
I jak widzimy Frank zachowuje sie obecnie
obok Yena japonskiego najsilniej na $wiecie.

Warto zwrdci¢ uwage, iz obydwie waluty o
niskim oprocentowaniu - czyli Yen i Frank -
zaczety gwattownie zyskiwaé na wartosci.
Oznacza to, iz wiele inwestycji finansowanych
dzieki carry-trade bedzie musiato zostac
zamknietych. Na wiosne mozemy wiec by¢
$wiadkami bardzo mocnych spadkdéw cen
akcji na gietdach, cen surowcéw oraz cen
obligacji.
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Wybrane giéwne pary walutowe

Dzi$ na uwage zastuguje para Euro-Funt. Na
wykresie Swiec tygodniowych mozna
zauwazy¢ czteroletnig konsolidacje 0,6550-
0,7250. Wiasnie wyszliSmy gorq z tej
konsolidacji. Ostatnim raporcie wspomniatem,
iz: ,Jesli rynek przetamie opdr 0,7255, fala
zlecen stop-loss moze wywota¢ gwattowny
wzrost w kierunku 0,8000 - czyli o wysokos¢
konsolidacji (patrz odtozona pionowa zielona

kosztowac 4,25 (wynik dzielenia 3,40 Eur/PIn
i 0,80 Eur/Gbp).".

Z réwnosci fal wzrostowych wynika, iz obecna
fala wzrostowa powinna siegngé poziomu
0,80-0,81. Pierwsza korekte spadkowa nalezy
wiec wykorzysta¢ do otwarcia dtugiej pozycji.
Jesli kto$ pozostat na krotkiej pozycji
zaskoczony gwattownym wybiciem w goére,

linia). Gdyby tak sie stato, to pod koniec powinien te pozycje zamkng¢ przy najblizszej
przysztego roku Funt mogiby w Polsce okazji - czyli na pierwszej korekcie
spadkowej.
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Wykres Funt-Dolar - tutaj rynek wytamali sie technicznego 1,96. Mamy wigc spore szanse,
dotem z rosngcego kanatu. Oznacza to by rynek odbit od tego poziomu generujac
odwrdcenie trendu trwajacego prawie dwa korekte wzrostowg w kierunku 2,00.

lata. Powoli zblizamy sie do silnego wsparcia
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Na parze Funt-Yen podobnie przetamany zostat wieloletni trend rosnacy. Zasieg spadku wynikajacy
z formacji RGR, to 196 Yenow za Funta.
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Na rynku Ztota zblizamy sie do historycznego rekordu 910,60, jaki zanotowano w styczniu 1980
roku. Mozna $miato powiedzie¢, iz mamy do czynienia z ,goraczkg ztota”. Za jaki$ czas zakonczy
sie to gwattownym krachem. Poki co jednak szalenstwo trwa w najlepsze.
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Rynek ropy. Tutaj podobnie trwa szat zakupu. pokonana. Kwestiag czasu wydaje sie
Cena 100 Dolarow za rope Crude zostata juz pokonanie tej ceny przez cene ropy Brent.
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Najstabiej z surowcédw zachowuje sie cena miedzi. Tutaj mamy nadal do czynienia z konsolidacja.

Na wykresie $wiec tygodniowych powoli zbliza sie sygnat do otwierania krétkich pozycji.
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Podsumowanie roku 2007 oraz plany na rok 2008

W ostatniej czesci raportu przedstawiam podsumowanie tego, co w ciggu 2007 roku dokonalismy w
sferze zarzadzania ryzykiem walutowym dla naszych Klientdow. 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 zabezpieczajace dla importeréw, to:

1. Importerzy Euro przez caty rok 2006 nie kupili waluty drozej niz po cenie 3,86.
Zabezpieczenia czynione w grudniu 2006 w chwili gdy kurs spadt w okolice 3,78 pozwolity
przetrwac catg styczniowo-marcowg korekte wzrostowg korzystajac z korytarza 3,70-3,86 oraz z
dtugich pozycji futures. W chwili gdy wygasaty zabezpieczenia czynione w grudniu, rynek ponownie
spadt ponizej 3,86, co pozwolito odbudowac portfel zabezpieczen. W okresie od poczatku maja do
konca wrzesnia Euro kupowane byto z przedziatu 3,74-3,84. Importer za kazdym razem, gdy kurs
spadat w okolice 3,75-3,76 otwierat korytarz 3,70-3,84, ktéry zapewniat ochrone przed wzrostem
kursu powyzej 3,84. Srednia cena, po ktdrej nasi Klienci kupili Euro w catym 2007 roku, to 3,70 i
jest to o ponad 7 groszy taniej niz srednioroczny kurs Eur/PIn (3,7843) wyliczony na podstawie
wszystkich dziennych kurséw NBP. W roku 2007 importerzy zabezpieczali sie na okresy nie dtuzsze
niz 3 miesigce, a pod koniec roku catkowicie odkryli sie na ryzyko by mdc korzysta¢ w petni z
silnego Zitotego i kupowac walute na biezaco po kursie spot. W ostatnich dniach grudnia 2007
zabezpieczyliémy styczniowe i lutowe ptatnosci za pomocg opcji CALL 3,60 lub 3,62.

2. W przypadku importu dolarowego przez pierwsze pét roku stosowaliSmy korytarze opcyjnie
o szerokosci 20 groszy (10 groszy w gore i 10 groszy w dét od srodka korytarza). Niemal zawsze
waluta byta kupowana przy dolnym ograniczeniu korytarza - czyli po najlepszych cenach. Jedynie
na poczatku roku (styczen 2007) wykorzystane zostaty opcje CALL 2,90 - czyli géra korytarza -
dzieki czemu importer przez caty ten czas, gdy kurs Dolara byt wyzszy niz 2,90, kupowat walute po
cenie 2,90. W drugim poétroczu zaprzestaliSmy tego typu transakcji widzac nasilajacy sie trend
ostabiania Dolara na s$wiecie. Od tego momentu importerzy kupowali jedynie krétkoterminowe
(wazne nie dituzej niz 1 miesigc) opcje CALL za gotéwke. Zasadg bylo, iz co kazde 10 groszy
spadku kursu Dolara kupowane byty nowe opcje CALL, za ktoére importer pfacit nie wiecej jak 3
grosze. Pozwolito to w 70% wykorzystac sprzyjajacy trend, lecz jednoczesnie w kazdej chwili mie¢
zabezpieczenie na najblizszy miesiagc a czasami na dwa miesigce. Srednioroczny kurs zakupu
Dolaréw to 2,72 - czyli o prawie 5 groszy nizszy niz srednioroczny kurs NBP. W listopadzie i
grudniu importerzy wystawili sie catkowicie na ryzyko, by moc w petni korzystac z silnego Ztotego i
kupowac walute po kursie spot na biezaco. W koncowce roku zabezpieczyliSmy cate pierwsze
potrocze 2008 opcjami CALL 2,60. I taki tez kurs przyjeto jako kurs budzetowy pierwszego pétrocza
2008.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace dla eksporterdéw, to:

1. Eksporterzy Euro nigdy nie sprzedawali waluty taniej niz po kursie 3,96. Przed spadkiem
ponizej tej ceny chronity bowiem krétkie korytarz 3,96-4,18 otwierany na poczatku lipca 2006.
Eksporterzy, ktérym nieoczekiwanie zwiekszyt sie przychdd z eksportu i musieli nominat swych
zabezpieczen, otworzyli dodatkowe korytarze oraz odwrécone korytarze w chwili gdy kurs spot
podszedt pod 3,92 na poczatku roku oraz pod 3,83 w sierpniu. W sierpniu 2007 (kiedy kurs spot
wynosit 3,83) zdecydowaliSmy sie zabezpieczy¢ caty rok 2008 korytarzem 3,74-3,92. Kurs
budzetowy na rok 2008 zostat wiec ustalony na poziomie 3,74. Dodatkowo pierwszy kwartat 2008
zabezpieczyliSmy odwréconym korytarzem 3,58-3,90. W grudniu - gdy kurs spot spadt ponizej
3,58 odkupione zostaly wystawione opcje CALL 3,58 kosztem jednego grosza. Eksporterowi
pozostaty opcje PUT 3,90 - i po takim kursie bedzie sprzedawana waluta w pierwszym kwartale
2008. Przez reszte roku eksporter nie sprzeda Euro taniej niz po 3,74 i nie drozej niz po 3,92.

2. Eksporterzy Dolarowi przez caty styczen dziatali na podstawie prowizorki budzetowej.
Waluta byta kumulowana i dopiero w potowie stycznia zdecydowaliSmy sie sprzeda¢ nagromadzone
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od grudnia Dolary po cenie 3,00 oraz zabezpieczy¢ pierwszy kwartat 2007 kontraktami futures po
cenie 3,00. Catoroczne zabezpieczenie korytarzowe zdecydowalismy sie otworzy¢ dopiero 26
stycznia, kiedy to kurs spot osiagnat poziom 3,05. Wtedy to zostaty kupione opcje PUT 2,90 za
gotowke (byty wtedy bardzo tanie — kosztowaty okoto 2 groszy i nie bylo sensu finansowac ich
zakupu wystawiajac opcje CALL) chronigce drugi kwartat. Druga potowa roku za$ zostata wtedy
zabezpieczona korytarzem 2,90-3,16. Jak sie podzniej okazato, przez niemal caty rok eksporter
sprzedawat Dolary wtasnie po kursie 2,90. Oznacza to, iz najwyzszy kurs, po jakim udato sig
sprzeda¢ Dolary wynidst 3,05. Srednio w roku walute sprzedano po kursie 2,93, czyli o 16 groszy
drozej niz $rednioroczny kurs NBP. Eksporterzy, ktorym nieoczekiwanie zwiekszyly sie przychody z
eksportu, wykorzystali sierpniowg zwyzke kursu Dolara w okolice 2,88 i ,dosztukowali” brakujacy
nominat zabezpieczen takze po cenie 2,90 - kupione zostaty opcje PUT 2,90 i wystawione opcje
CALL 3,04. Przez pierwsze tygodnie 2008 roku eksporterzy bedg dziata¢ na podstawie prowizorki
budzetowej - podobnie jak rok temu.

3. Eksporterzy majacy przychody w Funtach podobnie jak eksporterzy dolarowi przez caty
styczen dziatali na podstawie prowizorki budzetowej. Waluta byta kumulowana i dopiero w potowie
stycznia zdecydowaliSmy sie sprzeda¢ nagromadzone od grudnia Funty po cenie 5,92 oraz
zabezpieczy¢ po tej cenie pierwszy kwartat 2007 kontraktami futures. Wtedy tez zdecydowalismy
sie otworzy¢ catoroczne zabezpieczenie korytarzowe. Kupione zostaty opcje PUT 5,80 i wystawione
opcje CALL 6,00. Jak sie pézniej okazato, przez niemal caty rok eksporter sprzedawat Funty witasnie
po kursie 5,80. Oznacza to, iz najwyzszy kurs, po jakim udato sie sprzeda¢ Funty wynidst 5,92.
Srednio w roku walute sprzedano po kursie 5,83, czyli o prawie 30 groszy drozej niz $rednioroczny
kurs NBP. Przez pierwsze tygodnie 2008 roku eksporterzy bedq dziata¢ na podstawie prowizorki
budzetowej - podobnie jak rok temu.

Podane wyniki zanotowaly firmy, ktore wspotpracujg z nami od roku 2006. Jesli kto$ rozpoczat
wspotprace z nami w trakcie roku i nie miat wczesniej zadnych zabezpieczen, byt zmuszony
sprzedawac¢ walute po znacznie nizszych kursach niz te podane w tabeli, lub tez kupowad je
podczas trwajacych korekt wzrostowych. W takich sytuacjach nie mogliSmy pomdc 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 niektérych przypadkach
kursy sprzedazy (eksport) i kupna (import) byty gorsze niz podane w tabeli.

Nie uwzgledniliSmy takze kilku transakcji spekulacyjnych, ktére przeprowadziliSmy w ciggu roku, a
ktére dodatkowo poprawity wyniki (obnizyty sredni kurs zakupu walut dla importeréow; podwyzszyty
$redni kurs sprzedazy walut dla eksporteréw). Byly to spekulacje polegajace na otwarciu tak
zwanego CALL Condor. Kupowane byty opcje CALL o bliskim kursie wykonania i wystawiane
podwdjne opcje CALL o kursie wykonania 4 grosze wyzszym. Taka forma spekulacji byta bardziej
efektywna niz ubiegtoroczne redukowanie posiadanych zabezpieczen (patrz ubiegtoroczne
podsumowanie).

Kolejne dwa diagramy przedstawiajg zabezpieczenia na rok 2008, jakie dokonali niektérzy Klienci
(nie wszyscy zdecydowali sie na zabezpieczenie catego roku 2008 i na ustalenie na tej podstawie
swojego kursu budzetowego na poziomie 3,74). Ci ktorzy zdecydowali sie na taki krok
przeprowadzili transakcje opcyjnie (korytarze) podane na diagramach. I tak:

Eksporterzy Euro otworzyli korytarze, w ktérych doét stanowig opcje PUT 3,74, a gbra ograniczona
jest opcjami CALL od 3,92. W ten sposéb najnizszy kurs sprzedazy Euro w roku 2008 bedzie
wynosit 3,74 (i jest to kurs budzetowy dla tych firm). W trakcie roku bedziemy mogli bezkarnie
spekulowaé¢ nadmiarowym zabezpieczeniem, jesli rynek da takie szanse. Sytuacja jest wiec
komfortowa. Ponadto eksporterzy otworzyli dodatkowy odwrdcony korytarz na pierwszy kwartat
2008 roku. Wystawione zostaty opcje CALL 3,58, co pozwolito sfinansowaé zero-kosztowo zakup
opcji PUT 3,90. Opcje CALL zostaty odkupione za jeden grosz w chwili gdy kurs spadt ponizej 3,58.
W portfelu eksportera pozostaty wiec opcje PUT 3,90 (niezaleznie od posiadanego korytarza 3,74-
3,92), ktore daja prawo sprzedawania Euro w pierwszym kwartale po kursie 3,90 - czyli o prawie
30 groszy drozej niz kurs rynkowy!
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Podsumowanie roku 2007 - jakie byly kursy kupna i sprzedazy walut Klientow AFS-BGC

. . . Zmiana sredni najtanie] | najdroze) | srednio
min {bid) | mas {bid) (%) NEP kupiane | kupione | kupione
Euro 35610 3.9420 -5 50% 3.7843 3.5820 38600 3.7000
Import Daolar 24180 30630[ -1634% 2,7686 2.4500 29000 2,7200
Funt 4 8520 59950( -14 B3% 5,5362 4,8800 5 8000 5.,4600
Koszyk 29900 34970 -10.75% 3.2765
Euro 35610 39420 -5 50% 3.7843
Eksport Dolar 24180 30530 -16.34% 2,7686
Funt 4 5520 59950[ -14 BB% 5,2362
Koszyk 2 8900 34970 -10.75% 3.2765

srednio

sprzedane | sprzedane |sprzedane

Ponizej zabezpieczenie rocznego planu finansowego dla eksporteréw na rok 2007 — zostato to szczegdtowo zaprezentowane przy podsumowaniu

roku 2007.

Importerzy nie zabezpieczali rocznych planow finansowych skupiajac sie jedynie nad zabezpieczaniem krétkoterminowym — do 3 miesiecy - przed

pojawiajacymi sie korektami wzrostowymi.
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Data spot 2007-08-24 Zabezpieczenie rocznego planu finansoweqo
Kurs spot 3,5300
Pkt SWWAP 1 dzied 02 Eksporter EURO
3,92 3,92 3,92 3,92
-CALL 3,838
3,836
3,834
3,832
Spot 3,830
+PUT 3,74 3,74 3,74 3,74
Data waluty 24 sierpien 2007 19 grudzien 2007 19 marzec 2008 18 czerwiec 2008 17 wrzesien 2008

Oprocz klasycznego korytarza 3,74-3,92 eksporterzy otworzyli dodatkowo odwrocony korytarz 3,58-3,90 na pierwszy kwartat 2008 (transakcja
przeprowadzona w chwili, gdy kurs spot wynosit 3,7500). W chwili, gdy kurs Euro spadt ponizej 3,58 wystawione opcje CALL 3,58 zostaty
odkupione po cenie 1 grosz. Eksporterowi takiemu pozostaty opcje PUT 3,90, umozliwiajgce sprzedaz Euro w pierwszym kwartale 2008 roku po
cenie 3,90. Po odjeciu jednego grosza wydanego na odkup opcji CALL 3,58 eksporter taki bedzie miat w pierwszym kwartale 2008 efektywny kurs

sprzedazy Euro po cenie 3,89. Przez reszte roku (czyli od kwietnia do grudnia 2008) eksporter bedzie sprzedawac¢ Euro po cenie nie nizszej niz
3,74 i nie wyzszej niz 3,92.
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Diata spot 20070713
Kurs spot 3,7500
Pkt SWAP 1 dzier 0z

Odwrécony kerytarz na pierwszy kwartal 2008

Eksporter EURG

+PUT 3.90
Spot 3,750
-CALL 3.58
Data waluty 13 lipiec 2007 19 grudzien 2007

Eksporterzy majacy przychody w Dolarach i Funtach na razie nie zabezpieczyli rocznego planu finansowego na rok 2008. Czekamy z tym do konca
stycznia — podobnie jak to miato miejsce rok temu, gdy eksporteréow dolarowych zabezpieczyliSmy 26 stycznia.
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Oczekiwania co do kierunku trendow oraz poziomoéow cenowych
najwazniejszych kursow walut w roku 2008.

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

Spodziewam sig, iz w pierwszej potowie roku 2008 Dolar odzyska nieco sit co spowoduje spadek
kursu Eur/Usd w okolice 1,32-1,34. Druga potowa roku 2008 moze przynie$s¢ ponowne ostabienie
Dolara wigcznie z ustanowieniem rekordu powyzej 1,5000. Wybory prezydenckie w USA w
koncowce 2008 roku mogg ponownie spowodowal odwrocenie srednioterminowego trendu i
umocnienie Dolara.

2. Kurs Koszyka. Ztoty bedzie sie umacniac przez caty rok, ale od czasu do czasu bedq sie pojawiac
korekty wzrostowe. Pierwszej matej korekty wzrostowej spodziewam sie w styczniu 2008. Drugiej
mocnej wiosennej korekty spodziewa sie w okresie kwiecien-lipiec 2008. Korekta ta moze byc¢
nawet dwa razy silniejsza niz ta z roku 2007. Nie powinniSmy pokona¢ w goére poziomu 3,20.
Mozna natomiast spodziewac sie spadku w kierunku 2,85 za Koszyk. Nizej raczej zejs¢ nie
powinnisSmy w tym roku, ale w kolejnym (2009) czeka¢ nas bedzie dalszy spadek w kierunku 2,70
Ztotego za Koszyk.

3. Kurs Eur/PIn. Tutaj powinniémy is¢ w dot nawet w kierunku 3,35-3,40, ale ponizej tych
poziomoOw raczej nie powinniSmy spas¢ w roku 2008. Maksymalny wzrost nie powinien za$
przekroczy¢ poziomu 3,75-3,80.

4. Kurs Usd/PIn. Tutaj najtrudniej poda¢ przedziat prognozy. Ubiegty rok pokazat, jak bardzo sie
pomylitem. Niemniej jednak moge zarysowac swoje oczekiwania. Nie powinniSmy spas¢ ponizej
2,15 oraz nie powinnisSmy wzrosng¢ powyzej 2,75.

5. Kurs Chf/PIn. Tutaj maksymalny kurs nie powinien przekroczy¢ poziomu 2,35, zas minimum
oceniam na 2,05. Jedli wiec zblizymy sie w okolice 2,35 warto bedzie przewalutowac kredyty
hipoteczne ze ztotowych na nominowane we Franku. Przy spadku zas do 2,05 warto przewalutowacd
posiadane kredyty frankowe na kredyty ztotowe.

6. Kurs Gbp/PIn. Tutaj podobnie jak w przypadku Dolara trudno okresli¢ przedziat zmiennosci z
uwagi na duzg fluktuacje kursu Gbp/Usd oraz Eur/Gbp, od ktérych uzalezniony jest kurs Funta w
Polsce. Sadze, iz Funt nadal bedzie staby. A to oznacza, iz nalezy spodziewac sie spadku ponizej
4,00 - nawet do poziomu 3,90 na koniec roku 2008. Wzrosty zas nie powinny by¢ wieksze niz do
5,40.

Jesli chodzi o stopy procentowe, to w mojej ocenie czeka nas:
Wzrost stép w Polsce do poziomu 6,50-7,00%,

Wzrost stép w USA z poziomu 4,25 do poziomu - 6,25%,
Wzrost stép w Eurolandzie, do poziomu 4,50%,

Wzrost stép w Szwajcarii do 3,50%,

Wzrost stép w Japonii do 2,00%.

ik wn =
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Dla pordwnania podaje podsumowanie roku 2006.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajgce dla importerdw, 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 przetrwaé
catq 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 ktére importerzy otrzymali okoto 8 groszy premii. Opcje te
wygasty bez wartosci, co oznacza, iz cze$¢ waluty kupionej (poprzez dtugie pozycje futures) po
kursie 3,76 miato efektywna cene 3,68! Nie byto tego co prawda wiele - jakie$ 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 kurséw 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 nerwéw. 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 byly 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 diugich pozycji futures otwieranych w
przedziale 3,00-3,10 wyznaczyliSmy Srednig cene, po ktdorej 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 eksporteréw, 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. Pdzniej 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 (dwumiesigczne 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 koncowce roku 2005 przezywali ciezkie chwile. Wygasac¢ zaczety
bowiem ostatnie zabezpieczenia otwierane jeszcze po cenach 3,16-3,30. Udato sie jednak dotrwad
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 ktdére 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 wspotpracuja 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 poméc tak, jak pomagalismy Klientom o dtuzszym stazu. Niektdrzy Klienci o dtugim stazu
nie przeprowadzali zalecanych przez nas transakcji, albo robili to w matej skali, przez co w
niektorych przypadkach kursy sprzedazy (eksport) i kupna (import) byly gorsze niz podane w
tabeli.

Nie uwzglednilismy takze kilku transakcji spekulacyjnych, ktére przeprowadziliSmy w ciggu roku, a
ktore dodatkowo poprawity wyniki (obnizyty $redni kurs zakupu walut dla importeréow; podwyzszyty
sredni kurs sprzedazy walut dla eksporteréow). Byly to spekulacje polegajace na zamknieciu czesci
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zabezpieczen w chwili, gdy zysk z nich siegat 10-15 groszy. Nie wszyscy decydowali sie na takq
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 niektorzy Klienci
(nie wszyscy zdecydowali sie na zabezpieczenie sie na caly 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 doét stanowig opcje PUT 3,96, a gora
ograniczona jest opcjami CALL poczawszy od 4,18. W ten sposéb 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 dét 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. D6t korytarzy
ograniczony opcjami PUT 2,64 oznacza, iz najnizszym kursem, po ktéorym 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 ciagu 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 (chronig 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
spekulowaé 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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Podsumowanie roku 2006 - jakie byly kursy kupna i sprzedazy walut Klientow AFS-BGC

najdroze srednio
sprzedane |sprzedane

najtanie
sprzedane

in (bid) bid) Zmiana sredni | najtanie] | najdroze] | srednio
min {bid) | max {bid (%o) NEP kupione | kupione | kupione
Euro 37475 4 1320 0,21% 3.9030 3.6800 38600 3.,8000
Import |Dolar 28520 33100 -1065% 3.1000 25000 4,1000 3,0500
Koszyk 43,3150 3,7130 -4 96% 3.5015
Euro 37475 4 1320 0,21% 3.9030
Eksport (Daolar 28520 33100 -1065% 3.,1000
Koszyk 3,3190 3,7130 -4 B6% 3.5015

Ponizej zabezpieczenie rocznego planu finansowego dla eksporteréw na rok 2007 - zostato to szczegdtowo zaprezentowane przy podsumowaniu

roku 2007.

Importerzy nie zabezpieczali rocznych planéw finansowych skupiajac sie jedynie nad zabezpieczaniem krétkoterminowym - do 3 miesiecy - przed
pojawiajacymi sie korektami wzrostowymi.
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Diata spot
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzien

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty
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2006-07-03
4 0700 Zabezpieczenie rocznego planu finansoweqgo
05
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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Data spot
Kurs spot
Pkt SWWAFP 1 dzien

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty
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2007-01-26
33,0520 Zabezpieczenie roczneqgo planu finansoweqo
0B
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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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 produktéw 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 zaoferowad
najwiekszg 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 skrét
ten moze niewiele méwic. Postaram sie Panstwu przyblizy¢ naszg sylwetke.

Niemal na catym Swiecie banki wolg przeprowadzac¢ transakcje kupna/sprzedazy (walut, obligaciji,
towarow, itp.) za posrednictwem wyspecjalizowanych brokeréow rynku miedzybankowego. Takim
brokerem jest wiasnie firma BGC International. Jak sie tatwo domysli¢ gtdwnymi Klientami BGC na
Swiecie sg 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 Dolarédw dziennej wymiany walut.

Jesli chodzi o rynek Ziotego, to kazdego dnia nasi Klienci przeprowadzajg za naszym
posrednictwem transakcje kupna/sprzedazy walut o wartosci 300 miliondow Dolaréow
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 wspotzatozyciela 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 wiedza, iz najbardziej
poszkodowang firmg w tym zamachu byta wiasnie 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 ktérej 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 zadzwonié¢ do brokera, ktéremu zgtaszaja 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
przeprowadza¢ transakcje takze na rynku obligacji, na rynku towarowym oraz na rynku
pienieznym) przez tak zwanych ,klientéw korncowych” - 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 detalista.

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

Oprocz ustugi brokerskiej oferujemy réwniez 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 doradzaé przy zarzadzaniu ryzykiem
walutowym oraz ryzykiem stopy procentowej. ChcielibySmy, aby potaczenie naszych umiejetnosci
w dziedzinie rynkdéw finansowych oraz umiejetnosci manageréw zarzadzajacych tymi firmami na
polu ich core-bizenes zaowocowato trwatym umiejscowieniem tych firm na liscie ,500 Gazeli
Biznesu” prowadzonej przez Puls Biznesu.

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

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

Czy nasze zamierzenia okazg sie wykonalne? Zobaczymy.
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SZKOLENIA

Pragne jeszcze poinformowac, iz TRZECI cykl szkolern 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 osérodki KSU zrzeszone w
PARPie. Szkolenia te byly skierowane dla osdb rozpoczynajgacych swag 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 $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.

Zainteresowanych wzieciem udziatu w tych szkoleniach prosimy o kontakt mailowy.

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majg
charakteru rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek
walut lub papierow wartoéciowych. Poglady te jak i inne tresci raportdw 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 wnioskéw 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 uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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