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Komentarz tygodniowy

2008-01-19

Eur/Usd - na rozdrozu

Juz tydzien temu wspominatem, iz z punktu
widzenia AT sytuacja jest z gatunku ,na
dwoje babka wrdzyta”. Proba odgadniecia, w
ktérg strone podazy rynek w najblizszych
dniach, to jak gra w ruletke na kolor. Jesli
spojrzymy na koncowke ubiegtego tygodnia,
mozemy odnie$¢ wrazenie, iz uczestnicy
rynku zaczynajq bardziej szanowac Dolara i
nie pozbywaja sie tej waluty nawet po

ogtoszeniu ztych danych
makroekonomicznych z USA.
Kolejne banki amerykanskie ogtaszajq

wysokos$¢ strat poniesionych w inwestycje w
papiery wartosciowe oparte na kredytach
hipotecznych o nizszej wiarygodnosci. Duze
banki niemieckie oraz francuskie nadal nie
odkryly swych kart. Jedynie kilka $redniej
wielkosci bankow ogtosito juz swoje wyniki.
Okazalo sig, ze i tutaj straty sq pokazne.

By¢ moze witasnie ta niepewnosé sprawia, iz
w ostatnich dniach, to wtasnie Euro bylo w
nietasce inwestoréw. Euro tracito na wartosci
wzgledem Funta, Franka i Yena.

przyniesc¢ lekkie odbicie kursu Eur/Usd w gére
z uwagi na bliskos¢ wsparcia oraz
wyprzedania na oscylatorze stochastycznym.
Jednak druga potowa tygodnia powinna
przynies¢ przetamanie wsparcia i spadek w
kierunku 1,4300.

Na wykresie swiec tygodniowych w ubiegtym
tygodniu pojawit sie sygnat do
$rednioterminowego  otwierania  krétkich
pozycji spekulacyjnych — wspominatem o tym
w poprzednim raporcie tygodniowym. Gdyby
wiec wsparcie znajdujace sie na poziomie
1,4570 zostato przetamane, ruch w dot
powinien by¢ bardzo dynamiczny. By¢ moze
nawet jeszcze w tym tygodniu mogtoby dojs¢
do przetamania arcywaznego poziomu
1,4300. Gdyby tak sie stalo, wielu
uczestnikdbw rynku zaczetoby sprzedawac
Euro za Dolara widzac na wykresie
tygodniowym formacje podwojnego szczytu.
Wysokos¢ tej formacji to ponad 6 centow. 6
centow odtozone w dot od linii szyi tej
formacji, to spadek w okolice 1,3700.

Jak widzimy w nadchodzacych tygodniach

Pierwsze dni nowego tygodnia moga czeka nas spora nerwowos¢ na rynku.
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Koszyk/PIn - a jednak korekta
Diagnoza: potrocza - najlepiej za pomocay
W chwili, gdy tracitem nadzieje na pojawienie odwrdéconego korytarza. Szczegoétowo
sie styczniowej korekty, sytuacja nagle sie strategie te opisane zostaty w
odmienita. Ztoty wyraznie tracit na wartosci, a raportach dziennych.
kurs Euro-Ztoty dotart w okolice 3,6300. Z
punktu widzenia AT poziom ten stanowi silny Eksporterzy dolarowi podobnie

opér techniczny. Jednak na wykresie Dolar-

obecny wzrost kursu Dolara powinni

Ztoty mamy  jeszcze  przestrzen do wykorzystac do zabezpieczenia
kilkugroszowego wzrostu kursu. A to pierwszego kwartatu za pomoca
oznacza, iz Euro ciggnione w gore kursem odwréconych korytarzy.

Dolar-Ztoty, moze dotrze¢ w okolice 3,65-

3,66. Nie ma to jednak znaczenia, czy te v' Krétkoterminowe zabezpieczenie sie
poziomy zostang osiagniete, czy tez korekta przed ryzykiem dla importerdw -
zatrzyma sie na wysokosci 3,63. Eksporterzy importerzy dolarowi - po
powinni obecny wzrost wykorzysta¢ do zabezpieczeniu pierwszego pétrocza
zabezpieczenia catego pierwszego poitrocza, opcjami CALL 2,60 kupujemy Dolary
by w ten sposéb wytrzymac¢ az do wakacji, na biezaco bez zabezpieczania
kiedy to ponownie moze zagosci¢ korekcyjne ptatnosci lutowych. W razie spadku
ostabienie naszej waluty. kursu Dolara w okolice 2,38-2,40
warto polepszy¢ zabezpieczenie

Zalecenia: pierwszego poétrocza 2008 kupujac
1. Krotkoterminowo: marcowe i czerwcowe opcje CALL

v' Krotkoterminowe zabezpieczenie sie 2,50. W ten sposéb kurs budzetowy
przed ryzykiem dla eksporterow - pierwotnie ustalony na poziomie 2,60
eksporterzy Euro powinni zostatby przesuniety na poziom 2,50.
wykorzysta¢ obecng korekte do v" Importerzy Euro - wsparcie 3,56
zabezpieczenia catego pierwszego zostato wybronione, wiec zgodnie z
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planem nalezato kupi¢ opcje CALL
3,58 chronigce ptatnosci lutowe. Jesli
importer juz wczesniej takie
zabezpieczenie na luty posiadat (i nie
pozbyt sie go pochopnie), teraz ze
spokojem obserwuje trwajaca
korekte. W chwili zakupu waluty na
potrzeby ptatnosci nalezy sprzedawac
posiadane opcje CALL, co obnizy
efektywny kurs zakupu waluty.

2. Diugoterminowo:
v" Oszczednosci. W  dalszym
utrzymujemy w portfelach Ztote.

ciggu

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty w
walucie obcej, ale powoli
Tydzien temu wspominatem, iz: , [..]
zblizamy sie do rozstrzygniecia waznej

kwestii — czy korekta noworoczna w tym roku
jeszcze sie pojawi, czy tez po raz pierwszy od
kilku lat takiej korekty nie bedzie.”.

Korekta pojawita sie jak zwykle nagle - w
chwili, gdy juz wszyscy zaczeli w nig watpic.

Klienci AFS (eksporterzy) byli gotowi
otworzy¢ odwrdcone korytarze po cenie 3,57
oraz 2,40. Ostatecznie przetrzymalismy
napor sprzedajacych waluty i wspomniane

sie nad
przewalutowaniem kredytéw na
Ztote, by w potowie roku 2008
ponownie przewalutowa¢ kredyty
zlotowe na walutowe. Witasnie pojawit
sie dogodny moment do zastosowania

zastanawiamy

CIRS Yen/Ztoty - «czyli zamiany
ptatnosci odsetkowych kredytu
ztotowego na platnosci w Yenie

japonskim. W ten sposdb mozna
obnizy¢ oprocentowanie kredytu az o
5%. Szczegoty takiej  operacji
omawiam podczas indywidualnych
rozméw telefonicznych.

odwrdcone korytarze otworzyliSmy po cenach
z okolic 3,5950 oraz 2,4600. Niektorym
spOznialskim udato sie te transakcje
przeprowadzi¢ po cenie 3,62. Szczegoty tych
transakcji oméwie w dalszej czesci raportu.

Jak daleko moze zajs¢ trwajaca korekta?
Raczej nie wyzej niz 3,080 na Koszyku oraz
nie wyzej niz 3,66 za Euro. Catkiem
prawdopodobne jest jednak, iz szczyt tej
korekty zostat juz osiagniety na wysokosci
3,63 i teraz zacznie sie kolejna fala

umacniania Ztotego.

Kurs biezacy (bid) 3,0505 36224 | 24786 | 2,2515 | 2,3150 | 4,8385

Poziom Eur/Usd - 14615

constans
Poziom Usd/Jpy - . .\ . | ;

constans 106,80 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfiPIn | Jpy/PIn | Ghp/PIn
Poziom Eur/Ghp- 0.7475

constans

Trzeci poziom oporu {bid) 3,1600 3,7525 | 2,5675 | 23323 | 2.3981 50122
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 3,1000 36812 | 25188 | 2,2880 | 2.3526 | 4,9170
Pierwszy poziom oporu (bid) 3,0800 36575 | 2,5025 | 2,2733 | 2.3374 | 48853
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,0200 35862 | 24538 | 2,2290 | 22919 | 4,7901
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 2,9800 35387 | 24213 | 2,1995 | 2.2615 | 4,7267
Brak dalszych wsparé 2,8500 3,3843 | 2,3157 | 2,035 | 2,1628 | 4,5205

Oznaczenia poziomow wsparc i oporéw 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 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychoddw

Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodiow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodéw
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Spéjrzmy teraz na wykresy s$wiecowe. Na
wykresie $wiec dziennych widzimy, iz pojawit
sygnat do spekulacyjnego zamykania dtugich
pozycji czyli do odsprzedania Koszyka
kupionego dwa tygodnie temu. Kurs Koszyka

spadkowego. A to oznacza, iz dalszy wzrost
kursu Koszyka nie jest juz tak pewny. Moim
zdaniem najblizsze dni powinny uptyngc¢ jako
konsolidacja w okolicach 3,05 z pdzniejszym
ruchem w dot w kierunku 2,98.

dotart do krétkoterminowej linii trendu
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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)

4 maja trwata silna fala umacniania
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 trzy
tygodnie to cofniecie sie w okolice
2,98. Spodziewam sieg, iz teraz czekac
nas bedzie 3-tygodniowa druga faza
korekty wzrostowej - czyli do potowy
lutego. W tym czasie Koszyk moze sie
podnie$¢ o 10-11 groszy liczac od dna
zanotowanego na poziomie 2,98.
Oznaczatoby to, iz szczytu tej korekty
nalezatoby upatrywaé gdzies w
okolicach 3,08-3,10 (odpowiadatoby
to poziomowi Eur/PIn 3,66-3,68). 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 podniesc
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 - bliski koniec korekty

Korekta wzrostowa, na ktérg cierpliwie
czekatem wreszcie sie pojawita. Kurs Euro
dotart w piatek do poziomu 3,63. w trakcie
trwania tej korekty eksporterzy otworzyli
odwrdcone korytarze chronigce cate pierwsze
potrocze - czyli az do konca czerwca. W
wiekszosci przypadkow byty to korytarze
3,52-3,74. Kupione zostaty pigtkowe opcje
PUT 3,74 (wygasty one w pigtek i w
poniedziatek rano zamienig sie na rachunkach
w krotkie pozycje w marcowych kontraktach
futures z kursem wykonania 3,74) oraz
wystawione marcowe opcje CALL 3,52 o
podwdjnym nominale.

W ten sposéb eksporter zapewnit sobie
mozliwos¢ sprzedania Euro po kursie 3,74
pod warunkiem, ze do potowy marca kurs
Euro spadnie ponizej 3,52.

Kilku spdznialskich eksporteréw tym razem
dzieki spdznieniu sie z przeprowadzeniem
transakcji, otworzyto korytarze na wyzszym
poziomie. W tych przypadkach kupno opcji
PUT 3,74 zostatlo sfinansowane zero-
kosztowo wystawionymi opcjami CALL 3,56, a
nawet 3,58! Zwykle spdznialscy ptaca
frycowe. Tym jednak razem szczescie sie do
nich usmiechneto. Jesli jakis eksporter
jeszcze nie przeprowadzit takiej transakcji, to
powinien to zrobi¢ niezwtocznie.

Przypomne jeszcze, iz w piqtek wygasta seria
tygodniowych opcji notowanych na WGT. O
godzinie 16:00 kurs rozliczeniowy marcowych
kontraktow futures bedacych instrumentem
bazowym dla wspomnianych opcji wynosit
3,6285, a to oznacza, iz opcje CALL 3,62
(ktére posiadali importerzy) weszty w
pieniadz i zamienity sie w dlugie pozycje
futures z dostawg w marcu i kursem dostawy
3,62. Posiadacz takiej opcji (po warunkiem,
ze jej nie sprzedat) ma teraz
prawo/obowigzek kupi¢ Euro w marcu po
kursie 3,6200. Ktos, kto tych opcji nie miat, a
chciatby w chwili wygasania opcji kupié
marcowy kontrakt futures, musiatby za niego
zaptaci¢ 3,6300 - czyli o grosz drozej niz
posiadacz opcji CALL. Innymi stowy, tuz
przed momentem wygasania opcji (godzina
16:00 w pigtek) opcja ta miata warto$¢ 1
grosz.

Jesli posiadacz opcji CALL pozostawit ja sobie
do wygasniecia, w poniedziatek rano na swym
rachunku zobaczy otwarty marcowy kontrakt
futures z kursem wykonania 3,6200. Jesli
osoba ta zechce kupi¢ walute juz w
poniedziatek - nie czekajac do marca -
efektywny kurs zakupu Euro bedzie wynosit
okoto 3,6130, gdyz od poniedziatku do 19
marca (dzien wygasania kontraktow futures)
na rynku mamy 70 pips punktéw SWAP.

Niestety niektérzy importerzy zbyt pochopnie
wystawili te opcje na sprzedaz zadowalajac
sie 25 pipsami przychodu z ich odsprzedania.
Teraz importerzy tacy nie majga zadnego
zabezpieczenia na luty, «co oznacza
wystawienie sie na spekulacyjne czekanie na
spadek kursu.

Jesli importer posiada opcje CALL wygasajace
25 stycznia, w lutym, czy tez marcu,
powinien je sprzedawa¢ w momencie zakupu
waluty na rynku spot. Jesli jednak w chwili
zakupu waluty kurs spot bedzie bardzo niski
- okolice 3,56-3,58, opcje te warto sobie
pozostawi¢ do wygasniecia i nie pozbywac
sie, jesli rynek nie zaptaci za nie mniej niz
jeden grosz.

Importerzy posiadajacy zabezpieczenie w
postaci opcji CALL mogg teraz zaryzykowac
spekulacje, o ktorej wspominatem tydzien
temu. W tym celu mozna kupi¢ lutowe opcje
PUT 3,62 i wystawi¢ opcje PUT 3,58 o
podwojnym nominale (réwniez wygasajace w
lutym). Transakcja powinna by¢ zero-
kosztowa przy kursie 3,6250 spot. W razie
spadku kursu ponizej 3,58 importer taki
zarobi maksymalnie 4 grosze!. Jesli do
potowy lutego kurs nie spadnie ponizej 3,62,
importer ani nic nie zarobi, ani nic nie straci
na tej spekulacji, gdyz opcje PUT wygasng
bez wartosci.

Inng strategia jest zakup opcji PUT 3,62
wygasajacych w lutym i wystawienie opcji
PUT 3,56 o takim samym nominale
wygasajacych w marcu lub opcji PUT 3,52
wygasajacych w czerwcu. Ta strategia nosi
nazwe Spread PUT kalendarzowy. Tutaj do
zarobienia jest nawet 10 groszy.
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Pierwsza strategia zwigzuje nam kapitat
jedynie na 1 miesiqgc. W drugiej strategii
ostateczne uwolnienie kapitatu odbedzie sie
dopiero po 5 miesigcach.

Szczegoty tych strategii omawiam
telefonicznie z zainteresowanymi.

Przypominam jeszcze, w razie spadku kursu
Euro ponizej 3,56. mozna bedzie zaczac
mysle¢ o wystawianiu czerwcowych opcji PUT
z kursem wykonania 3,40-3,44. Premie
uzyskang z tych opcji bedzie mozna
przeznaczy¢ na zakup opcji CALL chronigcych
nas w okresie maj-lipiec, lub tez
najzwyczajniej w $wiecie potraktowac¢ jako
czysty przychod i nie wydawac uzyskanych
pieniedzy na zakup innych opcji.

Spéjrzmy teraz na wykresy. Z punktu
widzenia analizy technicznej widzimy
tworzaca sie konsolidacje o szerokosci 3,56-
3,63. Wzrost powyzej 3,63 mbgiby
spowodowa¢ ruch az do 3,70 - czyli o 7
groszy bedace szerokoscig konsolidacji.
Spadek ponizej 3,56 zas$ spowodowacd

powinien ruch w kierunku 3,49 - czyli o 7
groszy bedace szerokoscig konsolidacji.

Na wykresie tygodniowym widzimy opadajacy
KLIN. Wyjscie gorg z tego KLINA, to wysokie
prawdopodobienstwo wzrostu w okolice 3,70-
3,74 (pionowa zielona linia pokazuje
wysokosc¢ formacji KLINA).

Akurat pokrywa sie to =z linia nawrotu
kilkuletniego opadajacego kanatu. W mojej
ocenie wilasnie tam powinna zakonczy¢ sie
letnia korekta wzrostowa.

Dodatkowo na wykresie $wiec tygodniowych
widzimy, iz MACD wskazuje na silny trend
spadkowy, a oscylator zbliza sie do strefy
wykupienia. Jeszcze 1-2 tygodnie im
oscylator wejdzie w strefe wykupienia, co
zacheci uczestnikow rynku o dluzszym
horyzoncie inwestycyjnym do kupowania
Ztotego i sprzedawania waluty obce.

Jesli kto$ taka krdtka pozycje spekulacyjng
juz  otworzyt, powinien ze spokojem
przeczeka¢ ewentualne jej przedtuzenie sie o
kilka groszy.

\ EUR/PLN 1:1 (3.61220,3.62930, 3.61000, 3.62490, +0/02640) """'---.___h____h:
372 +‘ f 372
i ~ / '
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Usd/PIn - w kierunku 2,52

Tydzien temu wspominatem, iz w razie
zapoczatkowania sie korekty spadkowej na
rynku Euro-Dolara, w Polsce mozemy by¢
$wiadkami wzrostu kursu Dolara w okolice
2,46 a nawet doi 2,52. Pierwszy z tych
poziomow zostat osiggniety. Tutaj
eksporterzy otworzyli odwrdcone korytarze.
Kupione zostat pigtkowe opcje PUT 2,52 i
wystawione marcowe opcje CALL 2,44 o
podwdjnym nominale. W poniedziatek rani
opcje PUT zamienig sie w krotkie pozycje
futures 2,52. Jedli do potowy marca kurs
Dolara spadnie ponizej 2,44, efektywny kurs
sprzedania Dolaréw bedzie wynosit 2,52.

Czes$¢ importerow posiada opcje CALL 2,46
oraz 2,52 kupione z mysla o spekulacyjnym
odprzedaniu ich jako nadmiarowe
zabezpieczenie. Opcje te faktycznie bedzie
mozna sprzeda¢ w razie zblizenia sie kursu
Dolara w okolice 2,50, lub tez wykorzystac¢ je
jako linie obrony i otworzy¢ kroétkie pozycje
futures wiedzac, iz opcje te bedg nas chronié
w razie przedtuzenia sie fali wzrostowej.
Osobiscie sugerowatbym jednak nie otwierac
kroétkich pozycji Dolar-Zfoty.

Jesli importer otworzyt dtugie pozycje futures
na po cenach z okolic 2,42-2,45 a opcje CALL
nadal posiada, to sugerowatbym nie
sprzedawanie ich zbyt pochopnie. Co prawda
jakakolwiek cena uzyskana z odsprzedania
tych opcji, to czysty przychéd w chwili, gdy
waluta jest juz kupiona, lecz wydaje mi sig, iz
moze sie uda¢ uzyskaé wiekszy z nich
przychéd.

Jesli jednak importer chce zagra¢ na spadek
kursu Dolara, to lepszym rozwigzaniem jest
zamkniecie dtugich pozycji futures z myslg o
ich  ponownym odkupieniu na nizszych
poziomach. Posiadane opcje CALL zas$ bedg
nas chroni¢, gdyby kurs Dolara ruszyt mocno
w gore i nie udato sie odkupi¢ dolarow taniej.

Pamietajmy takze, iz w razie ponownego
zejécia kursu dolara w okolice 2,38-2,40
warto przeszacowa¢ w dét kurs budzetowy
pierwszego poétrocza 2008 kupujac marcowe
oraz czerwcowe opcje CALL 2,50. Wtedy to
opcje CALL 2,60, ktore kupilismy w starym
roku potraktujemy jako nadmiarowe

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

@

Strona 10 z 32



(Llpha

"'bgc

voice + electronic brokerage

zabezpieczenie
odsprzedania.

przeznaczone do

Powoli tez pojawia sie okazja do spekulacji za
pomoca strategii opcyjnych.

Pierwsza interesujgca strategia, to PUT
Condor. Polega to na kupieniu opcji PUT 2,46
wygasajacych w lutym oraz wystawieniu
podwdjnie opcji PUT 2,40 wygasajacych w
tym samym momencie. Do zarobienia jest 6
groszy. W razie spadku ponizej 2,40 importer
po zanotowaniu 6 groszy zysku musiatby
dodatkowo kupi¢ Dolary po kursie 2,40.

Dlatego tez warto$¢ tej strategii powinna
odpowiada¢ co najwyzej wartosci jednego
miesiecznego zakupu waluty przez importera.

Nieco wiekszy nominat mozna zrobi¢ w
przypadku strategii Spread PUT
kalendarzowy. Tutaj kupujemy opcje PUT
lekko out the Money wygasajace w marcu (na

przyktad PUT 2,42) i jednoczesnie
wystawiamy czerwcowe opcje PUT o takim
samym nominale.

Szczegoty tego typu strategii omawiam
indywidualnie podczas rozmow telefonicznych
w Klientami.

Spojrzmy jeszcze na wykresy. Z punktu
wiedzenia AT rynek przetamat opor
techniczny 2,46, co otwiera droge do wzrostu
w kierunku 2,52. Na drodze jednak staneta
nam linia trendu spadkowego, ktéra moze
wywota¢ spadek kursu Dolara w okolice
minimow sprzed tygodnia - czyli 2,40.

Na wykresie $wiec tygodniowych oraz
dziennych MACD zmienito kierunek trenu na
wzrostowy. Dlatego tez taki ewentualny
przysiad w kierunku 2,40 warto wykorzystac
do otwarcia spekulacyjnych dtugich pozycji
dolarowych.

’ USD/PLN 11 (2.46710,2 45260, 2 45410, 2 AT560 , +0.02520) T
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Gbp/PIn - olbrzymia zmiennos¢

Tydzien temu obszernie pisatem na temat
dtugofalowych perspektyw dla waluty
brytyjskiej. Wskazatem, iz w grudniu 2008
mozemy zobaczy¢ spadek kursu Funta
ponizej 4 Ztotych.

Teraz skupie uwage na biezacej sytuaciji.
Tydzien temu wspominatem, iz: ,Gdyby
pojawit sie 10 groszowy podskok mozna
bedzie za te cene [10 groszy - przyp IM]
kupi¢ opcje PUT 4,84 - czyli tak, jakby w
chwili obecnej wejs¢ w posiadanie opcji PUT
4,74 za darmo.”. Wtasnie rynek sprezentowat
eksporterom wzrost do poziomu 4,88. W
chwili obecnej mozna wiec zagwarantowad
sobie prawo sprzedania Funtdéw nie taniej niz
po 4,78 (uwzgledniajace koszt zakupu opcji
PUT na caty rok), majac nadal szanse na
sprzedaz funtow nawet po cenie 5,20 -
takiego zasiegu korekty spodziewam sie w
wakacje.

Pamietajmy jednak, iz katastrofa moze byc¢
jeszcze wieksza. Jesli bowiem rynek Eur/Gbp

0,8400) i jesli w tym czasie kurs Euro
spadnie do 3,35 (poziom mozliwy do
zanotowania w grudniu 2008), to kurs Funta
w Polsce mogtby spasé ponizej 4,00 (3,98)!.
Przed takq katastrofg mozna zabezpieczy¢ sie
jeszcze teraz.

Widzimy wyraznie, iz czarne chmury zakryty
niebo dla eksporterow sprzedajacych swe
produkty do Anglii. Aby dorobi¢ kilka-
kilkanascie groszy warto zastanowic¢ sie nad
bezpiecznymi formami spekulacji za pomoca
opdji.

Pierwszym rozwigzaniem jest zastosowanie
odwrdéconego korytarza. W chwili obecnej
mozna taki odwrécony korytarz otworzy¢. W
tym celu nalezy kupi¢ tygodniowe opcje PUT
5,00 i wystawi¢ marcowe opcje CALL 4,84 o
podwojnym nominale.

Drugq strategia jest spread kalendarzowy
CALL, o ktérym wspominatem tydzien temu,
gdy kurs funta spadt w okolice 3,74. W tym

bedzie dalej
notowanych w

celu warto byto kupi¢ czerwcowe opcje CALL
5,00 (kosztowaty 3 grosze) albo za gotdowke,

zwyzkowa¢ w kierunku cen
roku 1995 (maksimum
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albo sfinansowa¢ ich zakup wystawiajac
grudniowe opcje CALL 5,20 (za wystawienie
tych opcji otrzyma¢ mozna bylo 3 grosze
premii).

Jesli  kurs Funta wzrosnie do 5,20,
zainkasujemy maksimum zysku w wysokosci
20 groszy. Jesli kurs pojdzie dalej w gore,
zysk nadal bedzie wynosit 20 groszy, a
eksporter bedzie musiat sprzeda¢ Funty po
cenie 5,20.

CALL wartych 1,5 grosza. Wtedy kurs
wykonania takich opcji CALL bedzie z okolic

5,40.

Szczegoty tego typu strategii omawiam
podczas indywidualnych rozmow
telefonicznych z Klientami.

Jesli spojrzymy na wykresy Swiecowe,
zauwazymy, iz oscylator dotart do strefy
wykupienia. A to oznacza, iz lada chwila

obecna korekta wzrostowa moze zgasna¢. Na

Mozna tez pomysle¢ o  wystawieniu kolejng trzeba bedzie zaczekac az do maja.
podwdjnego nominatu grudniowych opcji
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Chf/PIn - silny Frank

Od dwédch tygodni wspominam, iz dwie
waluty Swiatowe o najnizszych stopach
procentowych (Frank i Yen) zachowujg sie
najmocniej sposrod gtéwnych walut
Swiatowych. Najprawdopodobniej jest to
spowodowane zamykaniem czesci inwestycji
finansowanych przez instytucje (inwestoréw)
stosujqcych carry-trade. Osoby te obawiajac
sie wzrostu stop procentowych w Szwajcarii i
Japonii wola juz teraz zrealizowaé spore
zyski, sptaci¢ zaciagniete kredyty we
Frankach i Yenach i poczeka¢ na rozwdj
wydarzen.

Z punktu widzenia analizy technicznej
dotarliSmy do poziomu, przy ktérym powinna
zakonczy¢ sie korekta wzrostowa.

Powoli mozna znaczac przygotowywac sie do
zabezpieczenia kredytu zaciggnietego
wczesniej we Franku (kredyty hipoteczne
oraz kredyty inwestycyjne). W razie
pojawienia sie silnego spadku kursu Franka
na przetomie lutego i marca warto bedzie

kupi¢ czerwcowe opcje CALL Chf/PIn Ilub
otworzy¢ dlugie pozycje futures. Po
zakonczeniu korekty wzrostowej (okolice

lipca-sierpnia) odsprzedamy opcje CALL oraz

zamkniemy dtugie pozycje futures
powracajagc tym samym do kredytu w
Ztotych.
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Jpy/PIn - carry-trade

Yen umacnia sie na $wiecie od kilku miesiecy.
Wspominatem juz o tym, iz inwestorzy,
ktorzy zaciagneli pozyczki w Yenach gdy byt
on jeszcze silniejszy i od tego czasu zarobili
krocie inwestujac (pozyczone pienigdze) na
réoznych  rynkach Swiatowych zaczynajg
powoli redukowaé swe pozycje. Stad takie
umocnienie tej waluty.

Ale powoli zblizamy sie do momentu, gdy
nowa grupa inwestorow uzna wysoki kurs
Yena jako atrakcyjny do zaciggniecia nowych
pozyczek.

Wiasnie dzieki niskiemu oprocentowaniu Yena
oraz wysokiej jego cenie na swiecie sensowne
jest zastgpienie kredytu Ztotowego (lub
sptacanego w innej walucie - na przyktad w
Euro, Dolarach «czy tez we Frankach)
kredytem w Yenach. Nie trzeba w tym celu
wcale przewalutowywac kredytu fizycznie.
Wystarczy zastosowac instrument pochodny o

nazwie Curency Swap Ilub tez CIRS -
potgczenie SWAP walutowego i
procentowego.

Wiele bankow oferuje takie produkty. Kilku
Klientéw AFS-BGC skorzystato z takiej okazji i
~przewalutowato” za pomoca tego
instrumentu kredyty Ztotowe na kredyty w
Yrnach po kursie Jpy/PIn z okolic 2,30
Ztotego za 100 Yrndw.

W ten sposéb na roznicy oprocentowania
siegajacej 5% firmy sporo zaoszczedza.
Przyktadowo dla kredytu o wartosci 50 min
PLN miesieczne oszczednosci z tytutu
nizszych rat odsetkowych wynosza okoto 220
tysiecy Ztotych.

Zamiana pfatnosci moze mie¢ dwojaki
charakter:
a) zmienng  stope procentowg  PLN

zastepujemy zmienng stopg procentowg JPY,
b) zmienng  stope procentowg  PLN
zastepujemy statg stopa procentowgq JPY.

Pierwszy przypadek bardziej mi sie podoba,
gdyz nie spodziewam sie szybkiego wzrostu
stép procentowych w Japonii.
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Zainteresowanych taka formg
restrukturyzacji kredytéw prosze o]
indywidualny kontakt telefoniczny.

z punktu widzenia AT dobrym

momentem do przeprowadzenia tego
typu transakcji jest poziom z okolic 2,30
- czyli wlasnie TERAZ!

Pamietajmy, iz po przeprowadzeniu takiej
transakcji zaczynamy naraza¢ sie na
dodatkowe ryzyko kursowe - ryzyko wzrostu
kursu Jpy/PIn. Wtedy trzeba zabezpieczac sie
przed wzrostem kursu Yena w taki sam
sposob, jak zabezpieczajg sie importerzy -
czyli za pomocg opcji CALL Jpy/PIn.
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Wybrane giéwne pary walutowe

Wykres Euro-Frank - tutaj widzimy wyrazna
formacje Glowy i Ramion (RGR). Ukosna linia
szyi zostata juz przetamana. Zgodnie z
prawami statystyki czekac¢ nas teraz powinno

Zasieg spadku - to okolice 1,58 Franka za
Euro. Czyzby powoli Euro miato przestac¢ by¢
najsilniejsza walutg sSwiata (za wyjatkiem
Ztotego)?

znaczne umocnienie Franka wzgledem Euro.

EUR/CHF 1:1 (1.62660,1 63090,1.60500, 1 60500,-0.02200)
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Na rynku ziota trwa prawdziwa goraczka ztota. Powoli zblizamy sie do historycznego rekordu
910,60, jaki zanotowano w styczniu 1980 roku. Lada chwila na wykresie $wiec dziennych pojawi sie

sygnat do odnawiania dtugich pozyciji.

GOLD SPOT (379.800,8358.180, 870,030, 852,300, +3.35999)
900 - 900
850 - 850
800 - 800
760 - 780
a0 E o5
20 E 1o
0. [, E
g0 ol E 05
Zg—' — i}
30 ] E 05

"2 9[E T2 9 6 B ho 17 PAaiF 14 21 Balls 11 [is b5 B

[1io

Movember Cecember 2008 Fehruary

rarch

Alpha Financial Services

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

Strona 17 z 32

@



Olipha iR

voice + electronic brokerage

Rynek ropy. Szat zakupu skonczyt sie w Dolaréw za barytke. Czyzby podobny los miat
chwili, gdy zaczety pojawia¢ sie glosy wkrotce podzieli¢ rynek ztota?.
mowigce o wzroscie ceny ropy do 200

oo ] BRENT OIL FUTLREH5 8400, 83,8800, 88.6600,59.2100, +0.42000) .
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Na rynku miedzi lada chwila pojawi sie sygnat do otwierania krétkich pozycji spekulacyjnych w
kontraktach futures po cenach z okolic 330-340.

200 4 COPPER FUTUIRE (331.800,335.450,313.500 , 323050, -7 30002)
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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 swiecie. 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

Alpha Financial S s
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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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