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2009-03-07
Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v’ zamowienia fabryczne za styczen, -
EUR/PLN 12 1,90% y/y
USD/PLN 13 v’ stopa bezrobocia za luty, 8,10%
Euroland:
GBP/PLN 15 Euroland:
JPY/PLN 17 v decyzja ECB w sprawie stop
Wybrane pary walutowe 18 procentowych, obnizka z poziomu
W nastepnym tygodniu 23 2,00% do 1,50%
Niemcy:
v’ sprzedaz detaliczna za styczen,
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB -1,30% y/y
USA 0,25 0,00 8,10 -3,80 Wielka Brytania:
Euroland 1,50 4,10 8,20 -1,30 v decyzja BoE w sprawie stop
Anglia 0,50 3,00 6,30 1,90 procentowych, obnizka z poziomu
. 1,00% do 0,50%,
Japonia 0,10 0,00 4,10 -12,70 . R
— Szwajcaria:
Szwajearia 0507 0,200 3,30 10,60 v dynamika PKB za 4Q 2008, -0,6%
Kanada 0,50 1,10 7,20 -3,40 v/y
Australia S2583,70 4,80 0,30 v inflacja CPI za luty, 0,20% y/y
Nowa Zelandia 3,50 3,40 4,60 0,10 Polska:
Polska 4,00 3,10 10,50 2,90 v' dynamika PKB za 4Q 2008, 2,90%
y/y

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
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Eur/Usd - ubijanie dna

Euro-Dolar w dalszym ciggu ubija dno w
okolicach 1,24-1,25. Nie wida¢ na razie
mocnej presji na przetamanie ubiegtorocznych
dotkdw. Nie widac tez proby szarpniecia rynku
w gore.

Najwyrazniej uczestnikom rynku obecny
poziom notowan w zupetnosci odpowiada.

Na takim rynku gra toczy sie jedynie pomiedzy
inwestorami, dla ktérych horyzont
inwestycyjny zamyka sie w obrebie kilku dni i
nastawiony jest na ruchy 100-200 punktowe.

Taki stan réwnowagi rodzi napiecia. I jak
zwykle po okresie konsolidacji dojdzie do
bardzo mocnego wybicia, a paliwem
napedzajacym ruch beda wszelkiego rodzaju
powystawiane opcje.

Kalifornia, miasto Nowy York to pierwsi w
kolejnosci, ktérzy mogq lada chwila ogtosic
moratorium na sptate zadtuzenia (obligacje).

Dopdki jednak swiat ufa FEDowi, dopdty nikt
sie nie odwréci na masowg skale od Dolara.
Gdyby jednak pojawita sie jakas obawa
inwestorow (Chiny, Japonia), iz pozostali
uczestnicy rynku zaczng sie odwraca¢ od
Dolara, kraje te zaczng szuka¢ alternatywy.

Czy Euro, Yen Iub Juan jest w stanie
udzwignac role sSwiatowej waluty rezerwowej?

Na razie nie zaprzatajmy tym sobie gtowy.
Dolar powinien by¢ staby, gdyz jest to w
interesie niemal catego S$wiata wigcznie z
Amerykanami. Ale na razie jest jak jest i
pozostaje jedynie poczekaé na wyjasnienie sie

sytuaciji.
Gospodarczo  Stany  Zjednoczone  coraz
bardziej zblizaja sie do bankruta. Stan
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Podobienstwo okreséw 1985-1991 i 2001-2008
Data Kurs | Zmiana (cent} | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1,2400 1,3700 grudzien 04
cZerwiec B9 0 9600 -28 -2 1,1600 grudzien 05
grudzien S0 1,3500 38 44 1 6000 sierpien 03
czerwiec 91 1,0600 -20 37 1,2300 pazdziernik 03
wrzesief 92 1., 4000 a4 a4 15700 styczen 10
wrzesief 93 1,0900 -31 -3 1,2600 styczen 11
Prognoza
Alternatywne podobienstwo
Data Kurs | Zmiana {cent) | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzier 87 1.,2400 1,3700 grudzier 04
cZerwiec B9 0 9600 1,1600 grudzien 05
grudzied 90 1,3500 1.35-1,24 1 B0-1,37 1 BO0O0 sierpien 03
cZerwiec 91 1,0600 1,2300 pazdziemik 08
wizasief 92 1. 4000 1.40-135 1 B5-1 R0 1 BE00 styczen 10
wizesief 93 1,0900 1,2300 styczed 11
Pregnoza
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Koszyk/PIn — uspokojenie

Diagnoza:

Uspokoito sie na naszym rynku walutowym.
Zmienno$¢ dobowa nie jest juz tak duza, jak
jeszcze miesiqc temu. Importerzy po szoku,
jaki przezyli w ostatnich kilku miesigcach
pogodzili sie ze stratami i kupili walute aby
popfaci¢ zalegte faktury (mowa o tych
importerach, ktdrzy nie zabezpieczyli sie przed
ryzykiem preferujac spekulacje, niz
zabezpieczenie przed ryzykiem).

Eksporterzy zas sq wyraznie podzieleni. Jedni
trzymajq kciuki za to, by Zioty zaczat sie
umacniac. Inni trzymaja kciuki za to, by nasza
waluta nadal pozostata staba.

Zagranica za$ nie za bardzo ma juz co
sprzedawacd. Udziat polskich obligacji w rekach
zagranicznych inwestoréw jest na najnizszym
poziomie od wieli, wielu lat. Wedtug wstepnych
obliczen zagraniczni inwestorzy maja nie
wiecej niz 20% polskiego dtugu.

Wobec powyzszego, mozna sobie wyobrazic,
jak silna bedzie przyszta hossa (za rok? Za
dwa lata?), gdy kapitat zagraniczny zacznie
powraca¢ na rynku wschodzace szukajac
ponadprzecietnej stopy zwrotu. Ta hossa moze
przy¢mic¢ wszystkie poprzednie hossy.

Ale na razie strach przed poniesieniem strat w
krétkim horyzoncie czasowym sprawia, iz
inwestorzy zagraniczni oraz krajowi bardzo
ostroznie kupuja polskie papiery wartosciowe
oraz naszg walute krajowa.

Zalecenia:
1. Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importerow:

v Eksporterzy Euro - Tym razem nie
byto  juz okazji do kolejnego
przesuniecia w goére korytarzy. Caty
2009 rok powinien wiec by¢ w chwili
obecnej zabezpieczony szerokim
korytarzem 4,60-5,20, a kurs 4,60

powinien zosta¢ przyjety jako kurs
budzetowy.

v Eksporterzy dolarowi - Tym razem
nie bylo juz okazji do kolejnego
przesuniecia w goére korytarzy. Caty
2009 rok powinien wiec by¢ w chwili
obecnej zabezpieczony szerokim
korytarzem 3,60-4,40, a kurs 3,60
powinien zosta¢ przyjety jako kurs
budzetowy.

v Importerzy dolarowi -
Zabezpieczamy na biezgaco wptywajace
faktury oraz podpisywane kontrakty
handlowe stosujac STRATEGIE
DZIENNA. Wieksze zabezpieczania z
wykorzystaniem opcji CALL warto
przeprowadzi¢ dopiero po pojawieniu sie
spadku kursu Dolara w okolice 3,50-
3,60.

v' Importerzy Euro - Zabezpieczamy na
biezaco  wptywajace faktury oraz
podpisywane kontrakty handlowe
stosujgc STRATEGIE DZIENNA. Wieksze
zabezpieczania z wykorzystaniem opcji
CALL warto przeprowadzi¢ dopiero po
pojawieniu sie spadku kursu Euro w
okolice 4,50-4,60.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut

zagranicznych i od tej pory
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE
w Ztotych.

v Kredyty. Ztoty ostabil sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowacd i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komu$ uda sie dokonac
takiego przewalutowania po kursie z
okolic 4,70-4,90 moze uznad, iz jest to
super okazja - okazja na ktdéra wartoy
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byto poczekac wiele miesiecy. UWAGA!
Nie zaciagamy kredytéw we Franku.
Jest to zbyt niebezpieczne. Jesli ktos
btednie zacigqgnat kredyt hipoteczny w
walutach obcych w wakacje, teraz nie
powinien przeprowadza¢ pochopnych
decyzji o przewalutowaniu kredytu na
PLN.

Tydzien temu na wykresie $wiec dziennych
pojawit sie sygnat do otwierania krotkich
pozycji w Koszyku (czyli sygnat do kupna
Ztotego i sprzedazy walut zagranicznych).
MACD dzienne wskazywato bowiem na
krotkoterminowy  trend spadkowy, zas
oscylator wszedt w strefe wykupienia i byfa to
pierwsza korekta po zmianie kierunku trendu
na wskazniku MACD.

Teraz z uwaga nalezy obserwowac zachowanie
sie uczestnikdw rynku. Na razie nalezatoby
przyjac¢ zatozenie, iz gra toczy¢ sie bedzie w
przedziale 4,05-4,30 Ztotego za Koszyk (co
odpowiada poziomowi 4,55-4,80 na Euro-
Ztotym). Przy dolnym ograniczeniu tej
konsolidacji inwestorzy krétkoterminowi bedg
zapewne realizowa¢ zyski i odkupywac
sprzedane waluty. Przy goérnym zas$ poziomie
na powrodt bedg sprzedawac waluty i kupowac
Ztotego.

Gdyby jednak w ktérym$ momencie doszto do
przetamania wsparcia 4,05 lub oporu 4,30,
mozemy by¢ $wiadkami bardzo dynamicznego
ruchu.

Pamietajmy, iz w czerwcu-lipcu zapada
wiekszos¢ pozostatych przy zyciu opcji, ktére
w duzej ilosci wystawiali polscy eksporterzy
rok temu w wakacje.

Kapitat spekulacyjny wie o tym, i jesli chce
zarobi¢ na ostabieniu Zlotego, to musi to
zrobi¢ najpdézniej do konca maja. Taka gra pod
presjq uciekajgcego czasu nie jest niczym
przyjemnym. Dlatego tez osobiscie uwazam, iz
gracze posiadajacy duze zasoby kapitatowe nie
zdecydujq sie na taki ruch. Duzo wieksze

szanse powodzenia ma zas$ gra na umocnienie
Ztotego. Tutaj potencjat do spadku kursu
Eur/PIn czy tez catego Koszyka jest bardzo
duzy.

Dodatkowo sprzymierzencem w tej
spekulacyjnej grze moze okazac¢ sie polski
Rzad, ktéry nie raz juz pokazywat uczestnikom
rynku, iz nie przeszkadza mu silna waluta
krajowa.

Gdyby do takiego mocniejszego ruchu w dét
doszto w najblizszych miesigcach, powstataby
nam wielka formacja potréojnego szczytu
widocznego na wykresie Swiec miesiecznych.
To zas zachecitoby kolejna grupe
niezdecydowanych inwestoréw do dotgczanie
sie do nowego trendu - trendu, ktéry bez
zadnej znaczacej korekty moze trwacé 4-5 lat
czyli do czasu wejscia Polski do strefy Euro.

Co ciekawe, mozemy byc¢ Swiadkami deja-vu.
Pie¢ lat temu w przededniu wejscia Polski do
Unii Europejskiej mieliSmy niemal identyczng
sytuacje (histerie). Wieszczono szybki upadek
finansdw publicznych naszego kraju. Sadzono,
iz Polska nie spetni kryteridw unijnych i nie
zostanie przyjeta w poczet krajow
cztonkowskich. Do ostatniego dnia przed data
1 maja 2004 trwata gra spekulacyjna
przeciwko Ztotemu.

Gdy pare tygodni pozniej okazato sie, iz
jednak weszliSmy do Unii Europejskiej,
uczestnicy rynku zachowali sie jakby byli tym
zdarzeniem kompletnie zaskoczeni. W ciggu
kilku tygodni kurs Euro-Ztoty spadt o
kilkadziesigt groszy zapoczatkowujg silny
trend umacniania Ztotego, trwajacy cztery
lata.

Mysle, iz teraz bedzie podobnie. Gra przeciwko
Ztotemu toczy¢ sie bedzie do ostatniego dnia
przed ogtoszeniem wiadomosci, iz Polska
weszta do przedsionka Euro (tak zwany ERM
II) i zapewne wielu bedzie tym obrotem
sprawy bardzo zaskoczonych.
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Kurs biezagcy (bid) 4.2160 4.7093 3.7227 3.2148 3.7890 5,2442
Poziom Eur/Usd - 1.2650
constans
Poziom Usd/Jpy - 98,25
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Jpy/Pln | Ghp/Pln
0.,8980
constans
Poziom Usd/Chf - 1.1580
constans
brak dalszych oporow
Eksport brak dalszych opordw 4.4400 4.9595 3.,9205 33,3856 F,9904 5.,5228
Pierwszy poziom oporu {hid) 4.3000 4.8031 3. 7969 3.2789 3.8645 5.3487
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 4.1700 4.657T9 3.6821 3.1797 3. 74T7T 55,1869
Impaort Drugi poziom wsparcia {bid) 4,0600 4,5350 3.,5850 3.,0958 3.6488 5.0501
Trzeci poziom wsparcia {bid) 3,.9000 4.3563 3.4437 2.9738 F,5050 4.8511

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jako horyzont zabhezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Dirugi poeziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - konsolidacja 4,55-4,80

Podobnie jak na wykresie Koszyka, tak i tutaj
tydzien temu pojawit sie sygnat do otwierania
krétkich  pozycji  spekulacyjnych.  MACD
dzienne wskazuje na krotkoterminowy trend
spadkowy, za$ oscylator wszedt w strefe
wykupienia i byta to pierwsza korekta
wzrostowa po zmianie Kkierunku wskazania
MACD.

Rynek najprawdopodobniej zacznie sie teraz
konsolidowa¢ w zakresie 4,55-4,80 i dopiero
wybicie sie géra lub dotem z tego przedziatu
nada kolejny impuls.

Pora zdiagnozowac¢ sytuacje pod katem
sytuacji eksporterow i importerow.
Eksporterzy, ktorzy nie uwiktali sie w wakacje
2008 roku w dtugoterminowe umowy opcyjnie
z bankami, miaty okazje do tego, by
zabezpieczy¢ sie na caty 2009 rok szerokim
korytarzem 4,60-5,20. Kurs 4,60 w takiej
sytuacji staje sie kursem budzetowym - czyli
najgorszym z mozliwych.

Niektorzy eksporterzy majacy podpisane
wieloletnie  kontrakty (statki, = samoloty,
projekty budowlane, itp.) zabezpieczyli sie na
kilka lat naprzod korytarzem 4,00-6,00. Czyli
stworzyli sobie szanse do sprzedawania Euro
po kursie 6,00 majac juz dzi$ zagwarantowane
nie mniej niz 4,00 i to przez kilka najblizszych
lat.

Dzis wydaje sie to mato atrakcyjne. Ale moze
za rok-dwa wielu pozostatych bedzie z
zazdroscig spoglada¢ na tych, ktorzy nie
poddali sie emocjom, lecz na chtodno
zanalizowali sytuacje i wykorzystali okazje,
jaka sie pojawia raz na wiele lat.

Importerzy na razie zabezpieczajq sie na
biezaco. Ta grupa przedsiebiorstw miata swoja
super okazje w lipcu ubiegtego roku. Niektorzy
wykorzystali te okazje zabezpieczajgc sie
szerokim korytarzem 2,80-3,70 na rok
naprzdéd. Importerzy tacy stworzyli sobie
szanse do kupowania Euro po kursie 2,80 (z
ktérej to szansy nie skorzystali, gdyz rynek im
na to nie pozwolit) majac jednoczesnie
zagwarantowany zakup waluty nie drozej niz
po kursie 3,70.

Do lipca 2009 roku importerzy tacy bedg
kupowac¢ walute po kursie 3,70 mogac dzieki
temu oferowa¢ znacznie lepsze ceny dla
krajowych odbiorcow w poréwnaniu do tych
importerow, ktérzy nie zabezpieczyli sie przed
katastrofa.

Z punktu widzenia AT, jesli rynek zejdzie
ponizej poziomu 4,55 na wykresie zacznie sie
budowac¢ wielka formacja podwdjnego szczytu
4,95 z linig szyi znajdujacq sie prawie 180
groszy nizej.

By¢ moze dzi$ wyda sie to niewiarygodne, ale
jesli wierzy¢ prawidtowosciom statystycznym
podpierajacym analize techniczng, to za kilka
lat mozemy zejs¢ ponizej linii szyi o wysokosc
catej formacji — czyli w okolice 1,50 Ztotego za
Euro (sic!!).

Na razie brzmi to jak fantastyka. Niemniej
jednak warto mie¢ na uwadze, iz taki
scenariusz jest mozliwy i nie nalezy go
wykluczac¢ ad-hoc.
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Usd/PIn - konsolidacja 3,55-3,80

Tutaj mamy bardzo podobng sytuacje do tej z
wykresu Euro-Zfoty. Tydzien temu na wykresie
Swiec dziennych pojawit sie sygnat do
otwierania krotkich pozycji spekulacyjnych
przy kursie z okolic 3,80.

Teraz z uwagq nalezy obserwowac zachowanie
sie uczestnikow rynku.

Ale bardziej uwazatbym na rynek Eur/Usd.
Jesli tam dojdzie do wybicie w gére powyzej
poziomu 1,30, ruch ten nada silny impuls
spadkowy naparze Dolar-Ztoty.

Dlatego tez sugeruje importerom, by nie
zawierali zbyt duzych nominatéw transakcji
zabezpieczajacych, ktére rodzg zobowigzania
(nie wystawia¢ duzych ilosci PUT, nie kupowac
duzych ilosci forward/futures).

Eksporterzy w chwili obecnej powinni byc¢
modelowo zabezpieczeni na caty 2009 rok
korytarze o szerokosci 3,60-4,20. Kurs 3,60 w
takiej sytuacji mozemy przyja¢ jako kurs
budzetowy.

Niektorzy  przezorni  eksporterzy, ktorzy
obawiajgq sie, iz Ztoty na powrdt zacznie si e
umacnia¢, a ktérzy maja podpisane wieloletnie
kontakty zagraniczne, otworzyli szerokie
korytarz 3,00-5,00 na kilka lat wprzdd.
Pozwoli im to sprzedawac Dolary po kursie nie
nizszym niz 3,00 przez najblizszych kilka lat.
Od gory ograniczac ich bedzie jedynie poziom
5,00 - poziom ktdérego nigdy w przesztosci nie
widzieliSmy.

| USDALM 1:1 (3.72800,3.75420,3 67040 ,3.715870,-0.03510)
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Gbp/PIn - Funt wreszcie silny

Po wielu miesigcach stabosci brytyjskiej waluty

na rynku $wiatowym (pamietny wzrost kursu Ale teraz spdjrzmy na wykres Swiec

Eur/Gbp do  poziomu 0,98) wreszcie tygodniowych Funt-Ztoty. Widzimy wyraznie

doczekalismy sie jej zwyzki.
korekta spadkowa.
Funt zaczyna odrabia¢ straty w coraz

dwie mocne fale wzrostowe przedzielone silng

szybszym tempie w relacji do Euro i do Dolara. Teraz rynek powinien wej$s¢ ponownie w
korekte spadkowgq, ktdrej dna upatrywatbym

Pokazuje to nam, iz nawet po wielkiej zapasci, gdzie$ w okolicach 4,60.
zawsze przychodzi silne odreagowanie. Jest

wiec spora szansa na to, by i Zioty zaczat

wkrotce odrabiac¢ poniesione straty.
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Chf/PIn - konsolidacja 3,05-3,25

Podobnie jak na innych parach ztotowych, tak i
tutaj mamy do czynienia z konsolidacjg o
szerokosci 3,05-3,25. Zasady sg takie same -
wybicie géra lub dotem z tej konsolidacji nada
rynkowi kolejny silny impuls.

Osoby, ktére zastanawiajgq sie nad wzieciem
kredytu hipotecznego we Franku powinny

zastanowic¢ sie, czy lepszym rozwigzaniem nie
bedzie wziecie kredytu w EUR. Koszt
odsetkowy jest niewiele wyzszy niz w
przypadku CHF, zas$ ryzyko znacznie mniejsze
z racji bliskosci terminu zwigzania naszej
waluty z Euro.
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Jpy/PIn - mata formacja RGR

Carry-trade powoli powraca - co jest widoczne
po zachowaniu sie kursu Usd/Jpy. Tamtejszy
rynek podszedt pod wazny poziom 100 Yenow
za Dolara i od listopadowego dotka jest juz
ponad 13% wyzej.

W efekcie tego ostabienia Yena na rynku
Swiatowym, u nas kurs Yen-Zioty spadt od
szczytu o ponad 50 groszy.

Zapewne niewielu amatoréw transakcji CIRS
zdotato doczekac wytchnienia.

Z punktu widzenia AT przebicie sie ponizej
poziomu 3,65 moze nadac¢ silny impuls
spadkowy - nawet w kierunku 3,05!
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Euro-Yen. Szes¢ tygodni temu na tej parze pojawit sie Srednioterminowy sygnat KUPUJ. MACD
tygodniowe wskazywato bowiem na trend wzrostowy, a oscylator wszedt w strefe wyprzedania.
Teraz oscylator zbliza sie do strefy wykupienia i lada tydzien pojawi sie sygnat do zamykania dtugich
pozycji i realizowania zyskéw. Warto wiec zachowa¢ ostroznos¢ przy podejmowaniu decyzji.
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Dolar-Frank. Tydzien temu wspominatem, iz ,mamy sygnat do zajmowania krotkach pozycji — czyli
gre przeciwko Dolarowi. MACD dzienne wskazuje bowiem na trend spadkowy, a oscylator wszedt w
strefe wykupienia.”. Teraz warto zastanowi¢ sie nad zamknieciem pozycji przy widocznym wsparciu
(czerwona linia) i ewentualnie je odnowié po przebiciu wsparcia w dot.

g USD/CHF 1:1 (1.17050,1.17100,1.14850, 1.157 70, -0.01280) 3
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Frank-Yen. Sytuacja podobna jak na parze Euro-Yen. Kilka tygodni temu mieli§my silny sygnat do
gry na odbicie. Ale teraz nalezy sie liczy¢ z cofnieciem w dét.
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Rynek ropy. Uczestnicy tego rynku sg mocni zdezorientowani - o czym $wiadczy spora zmiennos¢

kierunku. Na razie nie spekulowatbym na tym rynku czekajac na wyjasnienie.

BRENT OIL FUTURE (44 3700, 44 9200, 43.0200, 44.3500, +1.130007)
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Rynek miedzi. Wraca koniunktura na rynek miedzi. PrzebiliSmy sie powyzej waznego oporu

technicznego, co otwiera droge do dalszej nawet 30-procentowej zwyzki.

on COPPER FUTURE (1B5.600,171.180 , 164920 167 530, +2 25000)
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Rynek ztota. Widzimy wyrazny kanat wzrostowy. Atak na cene 1000 Dolaréw za uncje wydaje sie
wiec kwestig czasu. Na rynku towarowe wraca dobra koniunktura.
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Podsumowanie.
W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

Wybicia powyzej poziomu 1,30 na Euro-Dolarze,

wybicia powyzej 95 Yendw za Dolara

wzrostu ceny ropy naftowej kierunku 50 Dolarow za baryike,

wzrostu ceny miedzi - czyli generalnie powrotu dobrej koniunktury na rynki towarowe,
wzrostu ceny ztota w kierunku 1000 Dolaréw za barytke i przebicie historycznego rekordu,
uspokojenia na rynku Ztotego i konsolidacji w zakresie 4,55-4,80 Eur/Pln

ouhswNE=

UWAGA SZKOLENIE!!

Mam przyjemnos¢ przypomnieé, iz w dniach 20 marca oraz 25 marca przeprowadzimy dwa kolejne
szkolenia w Katowicach oraz w Warszawie.

Szczegdblnie gorgco zapraszam na szkolenie w Warszawie w dniu 25 marca. Szkolenie to zostanie
zorganizowane wspolnie z Kancelarig Krawczyk i Wspdlnicy. Jest to pierwsza tego typu inicjatywa w
Polsce. Podczas wspodlnego szkolenia zostang poruszone metody prawnego rozwigzania umow
opcyjnych pomiedzy bankiem a przedsiebiorcgq jak i restrukturyzacji szkodliwego portfela
zabezpieczen, z obejsciem ostatecznej drogi jakim jest powddztwo wobec banku.

W ostatnich dniach braliSmy udziat w wielu spotkaniach-negocjacjach pomiedzy eksporterami i
przedstawicielami bankow. 18
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Wiele bankéw wyraza zgode na réznego rodzaju restrukturyzacje portfela zabezpieczen i narostego
z tego tytutu zadtuzenia. Wiele propozycji restrukturyzacji proponowanych przez banki jest
naprawde do przyjecia i do wdrazania.

Dla firm, ktére majg tego typu sytuacje - przygotowaliSmy drugg czes¢ szkolenia - czyli opis metod
restrukturyzacji akceptowalnych przez banki.

Niestety kilka innych bankéw wykazuje postawe arogancka, wrecz chamskg. Nie tylko nie zgadzajq
sie na jakiekolwiek rozmowy ze swoimi klientami, lecz nawet zastraszajq. W tego typu przypadkach
jedyng drogq jest droga prawna/sadowa.

Dla tej grupy firm - przygotowaliSmy pierwszg czes¢ szkolenia.

Podczas szkolenia przedstawiciel kancelarii Krawczyk i Wspdlnicy wyjasni przedsiebiorcom
zwigzanym umowami opcyjnymi, czy i kiedy warto wejs¢ z bankiem na droge sadowg oraz pokaze
najskuteczniejsze rozwigzania w konkretnych przypadkach.

Mam nadzieje, iz kazdy z Panstwa znajdzie na tym szkoleniu informacje dla siebie.

Zapraszamy rowniez firmy, ktore nie majg zadnych problemdéw. Warto postuchaé, by ustrzec sie
popetnieniu btedéw w przysztosci.

Szkolenie zostanie podzielone na dwie zasadnicze czesci:
1) Prowadzone przez przedstawicieli Kancelarii Krawczyk i Wspolnicy

a) Kiedy warto wytoczy¢ powodztwo wobec banku;

b) Na czym mozna a na czym warto opiera¢ swoje powddztwo;

c) Na jakie dodatkowe uwarunkowania nalezy zwroci¢ uwage przed wszczeciem sporu;

d) Jak broni¢ sie w sporze, gdy bank pierwszy wystgpi z roszczeniami na drodze sadowej lub
egzekucyjnej;

e) Jak uzyskad zabezpieczenie swojego roszczenia i w ten sposdb utrzymacd plynnos¢ finansowg;

f) Wzorcowy model postepowania sadowego wobec banku na wypadek niepowodzenia prob
ugodowych.

2) Prowadzone przez Alpha Financial Services

A).Wojna prawna z bankiem czy moze negocjacje? Co lepsze?
a) kiedy firmom bardziej optaca sie i$¢ na droge sadowg
b) kiedy firmom bardziej optaca sie negocjowaé z bankiem warunki restrukturyzac;ji?

B) Geneza probleméw z opcjami wystawionymi przez eksporterow

C) Metody restrukturyzacji portfela opcji

a) rozwadnianie hurtowe

b) rozwadnianie kroczace

C) przenoszenie opcji z banku do innego banku

19
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D) Jak unika¢ probleméw w przysztosci?
a) unika¢ kupna opcji z wytacznikiem
b) wystawiac opcje z wytgcznikiem

E) Klasyczne metody zabezpieczania ryzyka dtugoterminowego
a) zakup opcji za gotéwke
b) szerokie korytarza zerokosztowe

F) Klasyczne metody zabezpieczania ryzyka krétkoterminowego
a) sprzedaz lub zakup forward

b) SWAP walutowy

c) wykorzystanie kredytu w rachunku biezgcym banku

Szkolenie odbedzie sie 25 marca 2009 w Warszawie przy ul.Nowy Swiat 6/12 skrzydto B (Centrum
Bankowo Finansowe przy Rondzie de Gaull'a). Szkolenie odbedzie sie w godzinach 9.30 - 16.00.

Aby wzig¢ udziat w szkoleniu, prosimy o kontakt z Panig Gabrielg Szymanska tel. (022) 661 74 12,
tel. kom. 602 478 600 g.szymanska@alphafs.com.pl

Szczegoty na naszej stronie www.alphafs.com.pl
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W nastepnym tygodniu

s

v

9 marzec - stopa bezrobocia w Szwajcarii za luty, prognoza 3,4% y/y wobec 3,3% y/y

10 marzec - inflacja CPI w Niemczech za luty, prognoza 1,0% y/y wobec 0,9% y/y

10 marzec - styczniowa produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii, prognoza -10,0% vy/y
wobec -9,4% y/y

10 marzec - zamowienia nowych maszyn w Japonii za styczen, prognoza -40,2% y/y wobec -
26,8% y/y

11 marzec - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za styczen, prognoza -3,7 mld GBP wobec -
3,6 mld GBP

11 marzec - potwierdzenie danych dotyczacych dynamiki PKB w Japonii za 4Q 2008, byto -
12,7% y/y ma by¢ -13,4% y/y

12 marzec - decyzja SNV w sprawie stop procentowych, prognoza obnizka z poziomu 0,50%
do 0,25%

12 marzec - inflacja PPI w Eurolandzie za styczen, prognoza 0,7% y/y wobec 1,8% y/y

13 marzec - sprzedaz detaliczna w Eurolandzie za styczen, prognoza -2,2% y/y wobec -1,6%
y/y

13 marzec - styczniowy bilans handlowy w USA, prognoza -38,2 mld USD wobec -39,9 mld
usD

13 marzec - inflacja CPI w Polsce za luty, prognoza 3,4% y/y wobec 3,1% y/y0,1% y/y

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg 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 papieréw
wartosciowych. 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. Wylaczng odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskow 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
raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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