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Komentarz tygodniowy

2007-06-09

Eur/Usd - podwojny szczyt?

Kilka duzych bankdéw inwestycyjnych (UBS,
Deutsche  Bank, Barclays) w  swych
biuletynach informacyjnych sktania sie ku
podaniu tezy, iz rynek Euro-Dolara znalazta w
ubiegtym miesigacu swoj kilkuletni szczyt
notowan i teraz =zacznie sie powolne
schodzenie w doét. Analitycy Techniczni
zauwazyliby zapewne, iz taka teza zaktada, iz
na wykresie wieloletnim Eur/Usd tworzy sie
formacja podwodjnego, a nawet potrdjnego
szczytu. Linia szyi tej formacji znajdowataby
sie na wysokoséci 1,1600. Od linii szyi, do
szczytdbw mamy az 20 centéw. Na chwile
obecng wydawatoby sie to wrecz
niewiarygodne, aby na przestrzeni kilku
najblizszych lat kurs Eur/Usd spadf do tego
poziomu. Przetamanie zas$ linii  szyi
spowodowatoby mozliwos¢ spadku o kolejne
20 centow - czyli do poziomu 0,96!

Pamietam, jak kilka lat temu, gdy odwracat
sie trend na rynku Eur/Usd, wspomniany
poziom 0,96 byt witasnie sygnatem do

/_fEU%‘SﬁTW (1 342500, 1.342700,1.332300, 1337100, -0.005300)

odwrdcenia dtugoterminowego trendu.
Wczesniej kurs Eur/Usd zanotowat dno na
poziomie 0,8200 i dopiero przebicie sie przez
0,9600 dato sygnat do dalszej zwyzki.

Na chwile obecng wszystko to bardziej
przypomina beletrystyke, niz prébe
okreslenia kierunku trendu. W kazdym razie
warto  wiedzie¢, ze  opréocz bankoéw
centralnych, ktére na potege pozbywajg sie
Dolara, sg réwniez banki komercyjne, ktére w
tego Dolara zaczety wreszcie wierzyc.

Osobiscie  sktaniam sie ku podobnym
wnioskom, co wspomniane wczesniej banki
inwestycyjne. Eur/Usd powinien zej$¢ w
najblizszym czasie w kierunku 1,31-1,32 i
tam zadecydujq sie dalsze losy tego rynku.
Jesli kurs spadnie ponizej 1,3000, oznaczac
to bedzie, iz mamy nowy trend
dtugoterminowy. Jesli jednak z poziomu 1,31
gwattownie odbijemy w goére, ponownie
czekac¢ nas bedzie atak na 1,36-1,37.
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Spdjrzmy teraz na oczekiwania uczestnikdw tych dwdch rynkdéw. Tydzien temu prawy kraniec
krzywej FORWARD dla stép dolarowych (czyli FRA 11x12) osiggnat wartos¢ 5,218%.
Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Obecnie (dane z piatku 8 czerwca 2007) prawy kraniec krzywej poszedt w gére o 13,7 punktu
bazowego, czyli do poziomu 5,355%. Na przestrzeni najblizszych 12 miesiecy uczestnicy rynku nie
spodziewajg sie ZADNEJ obnizki stép procentowych w USA. Zaczynaja nawet myséle¢ o podwyzce do
poziomu 5,50%!
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Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro wzrost z 4,658% tydzien temu

Oczekiwana przyszta wartosé stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 4,719% obecnie, czyli o 6,1 punktow bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stop dla Euro - do poziomu 4,75% na przestrzeni 12
miesiecy.
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Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki EURIBOR 1M 4,719%
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwdch krzywych przesunat sie ponownie w dét o 7,6 punktow
bazowych (z -0,560% do -0,636%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Réznica w oprocentowaniu

Current EBC - FED Rate = -1,25%
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Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczy¢ dynamike prawego kranca krzywej z
poprzedniego wykresu. Na kolejnym zas wykresie przedstawitem to samo w dtuzszym horyzoncie.
Warto zwrdci¢ uwage na podobienstwo dwdch okresow: 1991-1995 oraz 2004-2007. Gdyby teraz
miata powtdrzy¢ sie historia z 1995 roku, to czekataby nas potezna fala umacniania dolara trwajaca
caty rok - az do poziomu 1,14-1,15 (spadek o 20 centdéw). Na razie jednak teoria parytetu stop
procentowych poszta w ,odstawke” na rzecz teorii Fal Eliota. Scenariusz taki ma szanse sie
zrealizowac jedynie pod warunkiem, iz rynek nie zdota przebi¢ sie przez poziom 1,3660. Jesli by
opér ten zostat jednak przebity, trzeba bedzie catkowicie zweryfikowal teze na temat trendu
dtugoterminowego.

Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Niepewnos¢ na rynku stop procentowych
F-X kontynuuje trend gtéwny; nstepnie trend ulega odwréceniu
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Przyszte stopy procentowe dla Euro nizsze niz {lla Dolara
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Koszyk/Pln — nadal nerwowo

Diagnoza:

W pigtkowy poranek powiato panikg na
polskim rynku walutowym. Wyprzedaz
Ztotego i ped do kupna walut zagranicznych
siegnat zenitu. Euro kosztowato w pewnym
momencie 3,86 a Dolar niemal 2,90.
Koncéwka dnia przyniosta uspokojenie i silne
odreagowanie. Na koniec pigtkowych
notowan Euro kosztowato juz tylko 3,83 a
Dolar 2,87. Teraz wazyc¢ sie bedg losy trendu
krétkoterminowego. Jesli przez pierwsze 2-3
dni nowego tygodnia Ztoty nie bedzie sie
ponownie ostabiaé, bedzie mozna przyjaé
zatozenie, iz korekta dobiegta konca i teraz
przez najblizsze dni zaczniemy stopniowo
schodzi¢ na nizsze poziomy cenowe.

Zalecenia:

1. Kroétkoterminowo:

v Krotkoterminowe zabezpieczenie sie
przed ryzykiem dla eksporteréow -
przy cenie 2,85 Ztotego za Dolara
eksporterzy zabezpieczyli sie na
diugie terminy za pomocq korytarza
2,74-2,94. Eksporterzy Euro zas przy
cenie 3,83 zabezpieczyli sie na
podobnie dtugi termin za pomoca
korytarza 3,74-3,92.

v Krotkoterminowe zabezpieczenie sie

przed ryzykiem dla importerow -
wzrost kursu Dolara do poziomu 2,85
mozna byto wykorzystac do
spekulacyjnego odbezpieczenia sie -
czyli do zamkniecia dtugich pozycji
futures otwieranych 10 groszy nizej i
do zrealizowania w ten sposéb zysku.
Posiadane opcje CALL 2,84 bedace
gorg korytarza bedgq  chronic
importera przed ewentualnym
dalszym wzrostem kursu ,zielonego”.
Importerzy Euro w podobny sposob
mogli odbezpieczy¢é sie przy cenie
3,85 Ziotego za Euro i pozostawic
sobie jedynie opcje CALL 3,86 bedace
gorg korytarza.

Ditugoterminowo:

Oszczednosci. Wzrost kursu Dolara w
okolice 2,85 warto wykorzysta¢ do
zamiany oszczednosci dolarowych na
oszczednosci ztotowe i od tej pory w
portfelach utrzymywacd jedynie Ziote.

Kredyty. Nadal zaciggamy kredyty
wylacznie w Ztotych. Banki zaczynajq
oferowa¢ kredyty denominowane w
Yenach japonskich. Warto taki kredyt
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zaciggna¢, W razie pojawienia sie

Piaty tydzien Ztoty traci na wartosci, lecz na
razie nie mozna powiedzie¢, by trend
dtugoterminowy na umocnienie naszej waluty
byt zagrozony. Dopiero wzrost kursu Koszyka
powyzej 3,50 mogtby zmieni¢ uktad sit na
naszym rynku. Mozemy wiec przyjac teze, iz
mamy obecnie do czynienia z silng korektg
wywotang trzema czynnikami: wyptata
dywidend przez polskie spétki dla swych
zagranicznych akcjonariuszy i udziatowcow,
podwyzszona awersja do ryzyka ze strony
inwestorow portfelowych do krajéow naszego
regionu oraz strajki lekarzy, nauczycieli i
kolejarzy.

Pierwszy czynnik pojawia sie co roku. Mimo
to byto to dla mnie zaskoczeniem, gdyz w
kregach analitykéw walutowym mowito sie, iz
styczniowo-marcowe ostabienie Ztotego byto
wilasnie spowodowane zabezpieczaniem kursu
przed spodziewanymi wyptatami dywidend.
Okazato sie jednak, iz nie wszyscy
zagraniczni inwestorzy zabezpieczyli sie
wtedy przez ostabieniem Ztotego i po
otrzymaniu dywidend zaczeli oni po cenie
rynkowej kupowac waluty zagraniczne.

Drugi czynnik takze jest dla mnie
niezrozumiaty. Stawianie Turcji i Polski w

korekcyjnego ostabienia Ztotego.

jednym szeregu przez inwestoréw
zagranicznych wydaje mi sie by¢ wielkim
nieporozumieniem. Mamy jeden z

najwyzszych w historii RP wzrostow PKB,
bezrobocie na najnizszym poziomie od wielu
lat. Spodziewamy sie dalszych inwestycji
bezposrednich. To nie zniknie. Podobnie jak
nie zniknie naptyw $rodkéw unijnych oraz
naptyw walut ze strony Polakdw pracujacych
za granica, ktorzy co miesigc przesylajg
pienigdze do swych rodzin w Polsce.

Musiatoby dojs¢ do jakiej$ katastrofy w
finansach publicznych, by trend
dtugoterminowy magt ulec odwréceniu.

Jesli odrzucimy mys$l o rychtym pojawieniu sie
takiej katastrofy, trzeba bedzie przyjac
zatozenie, iz obecny wzrost kursow walut jest
jedynie korektg notowan - korekta, jakich w
ostatnich kilku latach mieliSmy wiele.

Interesujgco  wyglada pigtkowa s$wieca
dzienna na wykresie Koszyka. Jesli na
poczatku przysztego tygodnia kurs Koszyka
spadnie ponizej 3,35, bedzie mozna méwic o
pojawieniu sie formacji ,spadajacej gwiazdy”,
ktéra zwykle zapowiada serie spadkowych
$wiec (czerwonych).
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Niepokdj moze jedynie budzi¢ pojawienie sie
sygnatu zmiany trendu na wykresie $wiec
tygodniowych. Jesli rynek przetamie poziom
3,40, bedzie nas czeka¢ wzrost do 3,50. Jesli
jednak opér techniczny 3,40 zadziata, w ciggu
4-5 tygodni powinnismy zej$¢ w okolice
ostatnich minimow 3,25.

Jesli spojrzymy na poprzednie tego typu
korekty, zauwazymy, iz zwykle pojawiato sie
5-6 rosnacych s$wiec, po czym korekta
osiggata swe maksimum. By¢ moze wiec
piatkowe maksima cenowe byty wtasnie takim
zwienczeniem paniki.

'--.______\__ PLM BASKETS0 (380950, 3.37370, 3.30310, 334920, +0.03580)
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Kurs biezacy (bid) 3,3500 3.8306 2,8694 2,3180 56510
GCHCL LT e 1,3350 Koszyk | Eur/PIn | Usd/PIn | ChiPIn | Ghp/PIn
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3,4300 39221 259379 23734 57059
Eksport Drugi paziom apory (hid) 33,4000 3.8Ba78 29122 23526 5,7353
Pierwszy poziom oporu {bid) 3,3500 38306 | 2,86%4 ([ 2,3180 56310
Fierwszy poziom wsparcia (bid) 3,3500 38306 28694 23180 5 6510
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3,3000 37734 2 3266 2.2834 5 5667
Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,2500 3, 7163 | 2,7837 | 2,2488 54823

Poziom, przy ktérym naleZy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin
Poziom bardzo istotny z punktu widzenia AT dla trwalosci lub odwrécenia trendu
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Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD

(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,96%

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M
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Natomiast w piatek 1 czerwca przesunat sie w gére o 2 punkty bazowe, czyli do poziomu 4,98%.
Takiego poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajg sie za rok inwestorzy w
dniu dzisiejszym. Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje, iz uczestnicy rynku pienieznego
zaczeli powoli obstawia¢ scenariusz mocniejszej podwyzki stép o 100 punktéw (do poziomu 5,00%)

w ciggu nadchodzacego roku.

Oczekiwana przyszta wartosé stawki WIBOR 1M
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Na rynku polskich obligacji w Polsce ceny ten opo6r techniczny zadziata, na rynku
gwattownie spadly w $lad za spadajacymi amerykanskim powinno pojawi¢ sie silne

cenami obligacji amerykanskich. Rentownos¢
10-letnich papieréw US wzrosta do poziomu
5,20% - czyli do szczytu sprzed roku. Jesli

odreagowanie i wzrost cen obligacji. Jesli
jednak poziom 5,20% zostanie pokonany, na
rynek tamtejszy zagosci bessa. Mogtoby to
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wywotaé ponowne ostabienie Dolara na Rentownos¢ polskich  obligacji  5-letnich
Swiecie, spadek wartosci indekséw rowniez dotarta do waznego poziomu 5,20%.
gietdowych oraz spore perturbacje na Tutaj przebiega linia oporu zwigzana z

$wiatowym rynku finansowym.

dotkami sprzed roku. Tutaj rowniez przebiega

50% zniesienie fali spadkowej trwajacej

prawie rok.
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Eur/Pln - 3,86 osiagniete

Na temat paniki na rynku Ztotego, ktérej
apogeum mieliSmy w piatek okoto potudnia,
wspominatem w czesci dotyczacej Koszyka.
Kurs Euro-Zioty dotart wtedy do poziomu
3,86 i dopiero tam pojawita sie silna podaz
walut, ktéra w ciggu kilku godzin zepchneta
cene w dot o trzy grosze do poziomu 3,83.

My oczywiscie zachecaliSmy eksporteréw, by
wykorzystali te okazje do sprzedania swych
przychodow eksportowych na biezaco na

rynku spot bez siegania po posiadane
zabezpieczenia czynione na nizszych
poziomach. Przy czym jako biezace

przychody nazywam nie tylko walute, ktéra
wptyneta juz na rachunek dewizowy, ale
rowniez waluta, ktéora ma wptyngé w ciagu
najblizszych 2-3 tygodni.

Te spodziewane przychody =zostaty wiec
zabezpieczone za pomoca krétkoterminowych
futures.

Importerzy przy cenie 3,85 odbezpieczyli sie
spekulacyjnie - czyli zamkneli wszystkie
dtugie pozycje futures otwierane na
poziomach 3,80 oraz 3,75. Pozostawiwszy
sobie opcje CALL 3,86 - bedace goérg

korytarzy 3,66-3,86 - moggq ze spokojem
obserwowac dalsze zachowanie rynku. Jest
bowiem szansa, by w ciggu kilku tygodni
(podczas ktorych ochrone stanowi¢ bedg

wspomniane opcje CALL 3,86), kurs Euro
spadt na nizsze poziomy, co pozwoli
importerom odnowi¢ zabezpieczenia po

lepszych cenach i w ten sposdéb osiggnac
spekulacyjny zysk - jest to tak zwana
spekulacja nadmiarowym zabezpieczeniem, o
czym wspominamy podczas szkolen.

Na wykresie $wiec tygodniowych lada chwila
pojawi sie spekulacyjny sygnat do otwierania
krotkich pozycji futures. MACD wskazuje
bowiem na trend spadkowy, a oscylator
zblizyt sie do strefy wykupienia. Podobny
sygnat pojawit sie ostatnio we wrzesniu
ubiegtego roku, kiedy to kurs Euro zblizat sie
do poziomu 4,00. Zaraz po pojawieniu sie
tego sygnatu kurs Euro zaczat spadac¢ i w
ciggu dwéch miesiecy dotart do 3,78 - czyli
22 grosze nizej.

Jesli prawidtowos¢ ta i tym razem sie
urzeczywistni, czekatby nas spadek do 3,64-
3,65.
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EURMPLMN 1:1 (379590 386180, 3.79050, 3.83050, #1.03180)
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Usd/PIn - dalej w gore?

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Na Ryniu
Dolar-Ztoty sytuacja jest podobna do tej z
rynku Eur/PIn. Tydzien temu wspominatem, iz
przy cenie 2,85 eksporterzy zabezpieczyli sie
do konca roku za pomocag korytarzy 2,74-
2,94. Ceny pigtkowe z okolic 2,88-2,89
wykorzystaliSmy jedynie do sprzedazy
biezacych przychodéw bez siegania po
posiadane zabezpieczenia.

Importerzy zas przy cenie 2,85 zamkneli
wiekszo$¢ swych dtugich pozycji futures
otwieranych po cenie 2,75. Taka forma
spekulacji nazywa sie spekulacjg
nadmiarowym zabezpieczeniem. W portfelach
importerow pozostaty jeszcze opcje CALL
2,84 bedace gorg korytarza 2,64-2,84. W ten
sposob po zamknieciu dtugich pozycji futures
po cenie 2,85 w dalszym ciggu importer jest
chroniony przez wzrostem kursu powyzej
2,84 dzieki posiadaniu wspomnianej opcji
CALL 2,84.

Sugerujemy jednak, by w razie spadku kursu
dolara w okolice 2,80 szybko odnowié
zamkniete zabezpieczenia, gdyz spadek do

2,75 wydaje sie by¢ obecnie duzo mniej
prawdopodobny. Spadajacy kursu Eur/Usd
moze bowiem sprawi¢, iz nawet przy
umacniajacym sie Ztotym wzgledem Euro,
kurs Usd/PIn moze sta¢ w miejscu, a nawet
nieznacznie rosnac.

Na wykresie $wiec tygodniowych wskaznik
MACD zmienit oznaczenie kierunku trendu ze
spadkowego na rosnacy. To wiasnie ten
element nakazuje nam zwiekszong
ostroznosc¢.

Jesli kurs Dolara zaczatby rosngé w kierunku
2,94 - czyli do poziomu wystawionych przez
eksporterow opcji CALL, trzeba bedzie
przerolowa¢ posiadane korytarze w gore i w
ten sposdb zyskac kilka groszy dodatkowego
zarobku. Redukcja posiadanych zabezpieczen
za$ nie wczesniej niz przy cenie 2,75.

Gdyby kurs Dolara spadat w kierunku 2,80
importerzy powinni odnowic¢ swe
zabezpieczenia.
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USD/PLM 1:1 {2.86400,2 89560, 2 66040, 2 86790, +0.03060)
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Gbp/PIn - konsolidacja

Kurs Funta ustabilizowat sie w przedziale
5,60-5,65. Teraz wazy¢ sie beda dalsze losy
trendu  krotkoterminowego. Jesli  rynek
wytamie sie gbéraq z tej konsolidacji, to

powinniSmy podskoczy¢ az do 5,72. Jesli
jednak z konsolidacji wyjedziemy dotem, to
spadek do 5,48 bedzie nieuchronny.
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Chf/PIn - w kierunku 2,20

Podobnie wyglada sytuacja w przypadku Franka. PrzetamaliSmy niedawno bardzo wazne wsparcie
2,36 i najprawdopodobniej czeka¢ nas bedzie olbrzymi spadek do poziomu 2,20 zanotowanego
ostatnio w 2001 roku - patrz wykres swiec miesiecznych!!. I podobnie jak w przypadku innych par
walut zwigzanych ze Ztotym mamy obecnie korekte.
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

Podobnie jak tydzien temu proponuje na poczatek zaznajomié sie z ponizszymi macierzami
sygnatéw MACD, ktére okreslajg kierunek trendu na poszczegdlnych crossach walutowych. Dla
poréwnania zmian zachodzacych na rynkach zamiescitem macierz z dwéch ostatnich tygodni.

Tydzien temu:

MACD-daily EUR uspD GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS [ Rank
EUR SELL SELL SELL 0 4 -4 3
uso BUY BLY BUY BLY 4 0 4 1
GBP Bl SELL SELL Bl 2 2 1] 3
CHF Bl SELL BLI Bl &) 1 2 2
JPY Bl SELL SELL SELL 1 3 -2 4

MACD-weekly EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank

EUR SELL BLUY LY BLY = 1 2 2
usp BUY BLY LY BUY 4 1] 4 1
GEP SELL SELL LY BLY 2 2 a 3
CHF SELL SELL SELL BLUY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 5

Buy/Sell 0/3 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci

Buy/Sell 12 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 2N wiarygodny sygnat

m 310 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnose
Obecnie:

MACD-daily EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL SELL 1] 4 -4 i)
usD B BLIY SELL SELL 2 2 a &
GBP BLY SELL SELL SELL 1 3 -2 4
CHF BLY BLY BLIY SELL 3 1 2 2
JPY BLIY BLUY BLIY BLUY 4 1] 4 1

MACD-weekly EUR usp GEP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL BLIY BLY BUY 3 1 2 2
usD BLY BLIY BLY BUY 4 a 4 1
GBP SELL SELL BLY BUY 2 2 a &
CHF SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
JPY SELL SELL SELL 0 4 -4 5

Buy/Sell 043 najmniej wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 1.2 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 340 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosé

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych kolordw.
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W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd
zwiekszyt sie poziom szumu (wzrost z
najnizszego poziomu czerwonegi do poziomu
z6ttego). Oznacza to, iz inwestorzy
krotkoterminowi powinni teraz transakcje
przeprowadzac czesciej, z niskim lewarem,
szerszym stop-loss, waskim take-profit. W

krétkim terminie w chwili obecnej
preferowane krétkie pozycje otwierane
podczas giebszych korekt wzrostowych
(1,35007?).

Dla trendu srednioterminowego poziom
szumu utrzymat sie na najwyzszym
(niebieski) poziomie. Przy $rednioterminowej
spekulacji transakcje powinno sie wiec

wykonywaé bardzo czesto, z bardzo matym

lewarem, znacznie szerszym stop-loss oraz
znacznie wezszym take-profit. W $rednim
terminie w chwili obecnej preferowane krotkie
pozycje otwierane podczas gtebokich korekt
spadkowych (1,36607?).

Innymi stowy w chwili obecnej w horyzoncie
krotkoterminowym i Srednioterminowym
warto gra¢ na umocnienie Dolara.

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

Wréémy teraz do klasycznej jednowymiarowej AT. W tym tygodniu interesujgco wyglada para
Eur/Jpy. Tydzien temu pojawit sie sygnal do otwierania krétkich pozycji w oparciu o wykres swiec
dziennych. Teraz za$ pojawit sie sygnat do zamykania tych pozycji.

165
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Na wykresie $wiec tygodniowych pary Eur/Gbp zblizamy sie do pojawienia sie sygnatu dtugich
pozycji. Spadek w okolice 0,6760 wykorzystatbym do otwarcia takich pozyciji.
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EUR/GER 11 (0678100,0 680700, 0676600, 0.676800, +0.000500) :
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Teraz spdjrzmy na rynek ziota, gdzie na wykresie $wiec dziennych MACD zmienit kierunek trendu
na spadkowy. A to oznacza, iz na tym rynku staramy sie teraz szukac okazji do otwarcia krotkich
pozycji podczas korekt wzrostowych.
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Pora na rynek miedzi, gdzie na wykresie $wiec dziennych tydzien temu pojawit sie sygnat do

otwierania krétkich pozycji spekulacyjnych. Pozycje te nalezy nadal utrzymywac z linig obrony na
wysokosci ostatniego szczytu - 350.
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Od dnia 5 Ilutego AFS-BGC wprowadzita nowa ustuge - zarzadzanie rachunkiem Klienta. Wobec
powyzszego osiggane wyniki beda publikowane w zmienionej formie - zgodnie z wymogami NFA
oraz CFTC. W kwietniu dynamika ujemnego wyniku wyhamowata. Przeprowadzono znacznie mniej
transakcji. Byt to miesigc na przeczekanie. Wyniki za maj zostang podane w nastepnym raporcie
tygodniowym.

Przedstawiam wyniki za trzy pierwsze miesigce:

Miesiac srednia najlepszy | najgorszy
luty 07 0,63% 053% -2 51%
marzec 07 2,19% -1 B3% -2 06 %
kwigciern 07 -1,12% -0.34% -1,86%
rmaj 07 4.21% -2 B5% 5.45%

Osoby, ktdre sg zainteresowane szczegdtami oferty prosimy o kontakt telefoniczny lub/i mailowy.

Jeszcze jedna uwaga. Dzieki wejsciu firmy AFS w struktury kapitalowe Cantor Fitzgerald
(www.cantor.com) oraz BGC International (www.bgcpartners.com) mozliwe stato sie zaoferowanie
wielu nowych produktéw oraz ustug dla Klientéow AFS (na przyktad dostep do instrumentow
notowanych na wszystkich wiekszych gietdach towarowych na $wiecie, zarzadzanie rachunkami na
zlecenie, itp.). Dzieki wejsciu do struktur Cantor Fitzgerald oraz BGC mozemy zaoferowac
najwiekszg w Polsce ptynnosc¢ jesli chodzi o crossy Ziotowe z rynku walutowego oraz najnizsze w
Polsce koszty transakcyjne, jak rowniez najwyzsze bezpieczenstwo kredytowe.

PODSUMOWANIE roku 2006 i plany na rok 2007

W ostatniej czesci raportu przedstawiam podsumowanie tego, co w ciqgu roku dokonaliSmy w sferze
zarzadzania ryzykiem walutowym dla naszych Klientéw. 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 kursow NBP.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace dla importeréw, to:

1. Importerzy Euro przez caty rok 2006 nie kupili waluty drozej niz po cenie 3,85. Zabezpieczenia
czynione w marcu 2006 w chwili gdy kurs spadt w okolice 3,75 pozwolity przetrwac calg silng korekte wzrostowg,
korzystajac z korytarza 3,65-3,85 oraz z dtugich pozycji futures. W chwili gdy wygasaty zabezpieczenia
czynione w marcu, rynek ponownie spadt ponizej 3,85, co pozwolito odbudowaé portfel zabezpieczen. Co
ciekawe w okresie marzec-kwiecien wystawiane byty opcje PUT z kursem wykonania 3,75, za ktore importerzy
otrzymali okoto 8 groszy premii. Opcje te wygasty bez wartosci, co oznacza, iz cze$¢ waluty kupionej (poprzez
dtugie pozycje futures) po kursie 3,76 miato efektywng cene 3,68! Nie byto tego co prawda wiele - jakies
dwumiesieczne ptatnosci importowe, czyli 1/6 catorocznych zabezpieczen. Srednia cena, po ktorej nasi Klienci
kupili Euro w catym 2006 roku, to 3,80 i jest to o ponad 10 groszy taniej niz $rednioroczny kurs Eur/Pln
wyliczony na podstawie wszystkich dziennych kurséw NBP.

2. W przypadku importu dolarowego za kazdym razem gdy kurs spadat w okolice 3 Ztotych otwierali$my
korytarze 2,90-3,10 oraz otwieraliSmy diugie pozycje futures, dzieki czemu udato sie przetrwac kilka mocnych
fal wzrostowych bez nerwow. Dolary byty kupione najdrozej po cenie 3,10 - wtasnie dzieki posiadanym opcjom
CALL 3,10, ktérych zakup sfinansowano poprzez wystawienie opcji PUT 2,90. Dolary najtaniej kupione byty po
cenie 2,90. Tutaj nie odwazyliSmy sie na dodatkowe wystawienie opcji PUT z kursem wykonania 2,90 - tak jak
to czynilismy w przypadku Eur/PIn. Uwzgledniajac wykorzystanie opcji CALL 3,10 oraz dtugich pozycji futures
otwieranych w przedziale 3,00-3,10 wyznaczyliémy s$rednig cene, po ktorej kupione zostaty Dolary przez caty
2006 rok - bylo to 3,05, czyli o 5 groszy taniej niz $rednioroczny kurs NBP.

Jesli chodzi o transakcje zabezpieczajace dla eksporterdw, to:

1. Eksporterzy Euro nigdy nie sprzedawali waluty taniej niz po kursie 3,86. Przed spadkiem ponizej tej
ceny chronity bowiem krdtkie pozycje futures oraz korytarze 3,86-4,06 otwierane pod koniec roku 2005. Pézniej
fala wzrostowa do 4,12 zostata wykorzystana do zabezpieczenia sie na drugg potowe roku 2006 oraz na caty rok

Alpha Financial Services
Czionek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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2007. Dodatkowo wystawione opcje CALL 4,12, za ktore otrzymalis’myls groszy premii dato efektywny kurs
sprzedazy (dwumiesieczne przychody eksportowe) wynoszacy 4,20! Srednio w roku kurs sprzedazy Euro
wyniost wiec 4,04 i byt o prawie 14 groszy wyzszy niz $rednioroczny kurs NBP.

2. Eksporterzy Dolarowi w koncowce roku 2006 przezywali ciezkie chwile. Wygasa¢ zaczety bowiem
ostatnie zabezpieczenia otwierane jeszcze po cenach 3,16-3,30. Udato sie jednak dotrwa¢ do konca roku na
resztce zabezpieczen, dzieki czemu w catym 2006 roku nigdy nie sprzedano Dolaréw taniej niz po 3,16 (opcje
PUT stanowigce dot korytarzy opcyjnych). W chwili, gdy kurs Dolara osiqgat poziom 3,30 wystawialiSmy opcje
CALL, za ktdre otrzymalismy okoto 8 groszy premii. Oznacza to, iz najwyzszy kurs, po jakim udato si¢ sprzedac
Dolary z uwzglednieniem wystawionych opcji CALL wynidst 3,38! Srednio w roku walute sprzedano po kursie
3,24, czyli o 14 groszy drozej niz $rednioroczny kurs NBP.

Podane wyniki zanotowaty firmy, ktdre wspdtpracuja z nami od roku 2005. Jesli kto$ rozpoczat wspdtprace 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 pomodc tak, jak pomagali$my
Klientom o dtuzszym stazu. Niektdérzy Klienci o dtugim stazu nie przeprowadzali zalecanych przez nas transakcji,
albo robili to w matej skali, przez co w niektdérych 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 ktoére
dodatkowo poprawity wyniki (obnizyty $redni kurs zakupu walut dla importeréw; podwyzszyty sredni kurs
sprzedazy walut dla eksporterow). Byty to spekulacje polegajace na zamknieciu czesci zabezpieczen w chwili,
gdy zysk z nich siegat 10-15 groszy. Nie wszyscy decydowali sie na taka spekulacje i woleli trzymac
zabezpieczenia az do dostawy waluty, nie zamykajac ich. Wszystkie te informacje zostaty podane w tabeli.

Trzy kolejne diagramy przedstawiaja zabezpieczenia na rok 2007, jakie dokonali niektorzy Klienci (nie wszyscy
zdecydowali sie na zabezpieczenie sie na caty rok i na ustalenie na tej podstawie swojego kursu budzetowego).
Ci ktorzy zdecydowali sie na taki krok przeprowadzili transakcje opcyjnie (korytarze) podane na diagramach. I
tak:

1. Eksporterzy Euro otworzyli korytarze, w ktdérych dét stanowig opcje PUT 3,96, a gora ograniczona jest
opcjami CALL poczawszy od 4,18. W ten sposdb 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 spekulowaé
nadmiarowym zabezpieczeniem, jesli rynek da takie szanse. Sytuacja jest wiec komfortowa.

2. Importerzy Dolarowi zdecydowali sie na otwarcie korytarzy 2,90-3,10, ktore 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. D&t korytarzy ograniczony opcjami PUT 2,64 oznacza, iz
najnizszym kursem, po ktérym bedzie mozna kupi¢ Dolary bedzie 2,64 (8 groszy zyskane na przestawieniu w
dot korytarza 2,90-3,10). Majac taki korytarz bedzie mozna bezkarnie spekulowa¢ w ciggu roku nadmiarowym
zabezpieczeniem - jesli rynek da takie szanse.

3. Importerzy Euro zdecydowali sie na zbudowanie korytarzy 3,60-4,00. Kurs 4,00 jest wiec kursem
budzetowym, gdyz drozej waluty na pewno nie kupimy (chronig nas przed tym opcje CALL 4,00). D6t 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 krétkie pozycje futures otwierane w chwili gdy kurs spot wynosit
2,99-3,00. Na drugi kwartat zabezpieczyliSmy sie jedynie opcjami PUT 2,90 bez wystawiania opcji CALL (opcje
PUT kosztowaty jedynie 2,5 grosza). Wreszcie na trzeci i czwarty kwartat zabezpieczyliSmy sie korytarzami
2,90-3,16 oraz 2,90-3,14.
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Zmiana sredni | najtaniej | najdroze) [ Srednio
(%) MNEF kupione | kupione | kupione

najtaniej | najdroiej | srednio

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

Eura 3,7475 413200 021% 38030 368000 38500 3,5000
Import [Dolar 28520 3.3100] -1065% 3,1000 29000) 3,000 30500
Koszyk 3,3190 3,7130 -4,96% 3,5015

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

Majtanie] kupione po 368 (mimo, iz najnizszy kurs woroky byt 3,7475) dzieki dodatkoweru wystawieniu opc)i PUT 3,75, ktdre wygasty bez wartosc
Majdroze] sprzedane po 4 20 (mimo 2 napwyzszy kurs woroku byt 4 1320) dzieki dodatkowemu wystawieniu opcji CALL 4 12, ktare wygasty bez wartosci
Majdroze] sprzedane po 3,38 (mimo, iZ najwyzszy kurs wroku byt 3, 3100) dzieki dodatkowemu wystawieniu opcji CALL 3 30, ktdre wygasty bez wartosci

FPodane wyniki nie uwzgledniaja transakcji redukciji zabezpieczen polegajgce) na zamknieciu dtugich pozycji dla impoartera
lub kratkich pozyc)i dla eksportera.

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

W oprzypadku zabezpieczen eksportowych dokonano 2 transakc)i zamknigcia 143 posiadanych krotkoch pozycji dla Dalara araz 2 transakc)i dla Eura.
Ma kazde| transakc)i osiggano zysk wwysokosci 15 groszy.
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Diata spot
Kurs spot
Pkt SWAP 1 dzieh

F15
F12
F9
F6
Spot

Data waluty
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2006-07-03
4 0700 Zabezpieczenie roczneqgo planu finansoweqgo
0B
Eksporter EUR 4,21
4,20
4,19
-CALL 4,18 4,097
4,091
4,086
4,080
4,070
+PUT 3.96 3.96 3.96 3.96

3 lipiec 2006 21 grudzien 2006

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

F15
F12
F9
F6
Spot

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

26 styczen 2007 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007 21 grudzien 2007
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Oczekiwania co do kierunku trendow oraz poziomoéow cenowych
najwazniejszych kursow walut.

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

Spodziewam sig, iz przez caty rok 2007 Dolar bedzie mocny, czyli kurs Eur/Usd zejdzie na nizsze
poziomy nawet w okolice 1,25. Maksymalny poziom 1,37 nie powinien juz zosta¢ drugi raz
osiggniety. Pod koniec 2007 roku mozna spodziewac sie ostabienia waluty amerykanskiej w efekcie
rozpoczecia procesu obnizania stop procentowych w USA.

2. Kurs Koszyka. Ztoty bedzie sie umacniac przez caty rok, ale od czasu do czasu beda sie pojawiac
korekty wzrostowe takie jak obecna. Nie powinnismy pokonaé¢ w goére poziomu 3,50. Mozna
natomiast spodziewac sie spadku w kierunku 3,20 a nawet 3,15 za Koszyk. Nizej raczej zejs¢ nie
powinnismy.

3. Kurs Eur/PIn. Tutaj powinnismy iS¢ w dét nawet w kierunku 3,50-3,60, ale poziomoéw tych raczej
nie pokonamy w roku 2007. Maksymalny wzrost nie powinien zas przekroczy¢ poziomu 3,92-3,93.

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

5. Kurs Chf/PIn. Tutaj maksymalny kurs nie powinien przekroczy¢ poziomu 2,55, zas minimum
oceniam na 2,20. Jesli wiec zblizymy sie w okolice 2,50 warto bedzie przewalutowac kredyty
hipoteczne ze ztotowych na nominowane we Franku.

6. Kurs Gbp/PIn. Tutaj najtrudniej okresli¢ przedziat zmiennosci z uwagi na duzg fluktuacje kursu
Gbp/Usd, od ktérego uzalezniony jest kurs Funta w Polsce. Sadze, iz Funt bedzie silny podobnie jak
Dolar. A to oznacza, iz nie nalezy sie spodziewac spadku ponizej 5,45. Wzrosty zas nie powinny by¢
wieksze niz do 6,00. Najbardziej prawdopodobne w mojej ocenie jest utrzymanie sie w okolicach
5,65.

Jesli chodzi o stopy procentowe, to w mojej ocenie czeka nas:

Wzrost stép w Polsce do poziomu 4,75-5,00% z obecnych 4,25.
Utrzymanie sie stop w USA na poziomie 5,00-5,25%.

Wzrost stép w Eurolandzie, do poziomu 4,75%,

Wzrost stép w Szwajcarii do 3,25%,

Wzrost stép w Japonii do 1,25%.

e wn =

Silny Dolar na $wiecie spowoduje, iz rok 2007 bedzie znacznie gorszy niz rok 2006 dla surowcow
oraz dla rynkéw akcji w krajach wschodzacych - w tym i w Polsce. Poki co, jest dokfadnie na
odwrét - Dolar bije kolejne rekordy stabosci ...

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladdéw autora i nie majq
charakteru rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek
walut lub papierow wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w
rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng odpowiedzialno$¢ za decyzje
inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskdw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody
autora. Zgode takg mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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