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Komentarz tygodniowy

2006-06-10

Eur/Usd - podwdéjny szczyt i jeszcze RGR!

Tydzien temu wspominatem, iz wazy¢ sie
beda losy Ss$rednioterminowego trendu na
rynku Euro-Dolara. Gdyby poziom 1,30 zostat
ztamany, mielibyémy niemal pewny dalszy
wzrost do 1,36 - czyli do poprzednich
maksimdéw ustanowionych w koncéwce 2004
roku. Utrzymanie poziomu 1,30 i pdzniejszy
spadek ponizej 1,27 spowodowat, ze grozbg
ataku na 1,36 oddalita sie bardzo znacznie.
Teraz straszy¢ zaczeto najpierw powstanie
podwdjnego szczytu (1,30 - linia szyi 1,27), z
ktérego wynika potencjalny zasieg spadku do
1,24.

I tutaj pojawia sie kolejny straszak. Poziom
1,24 znajduje sie bowiem ponizej
diugoterminowej linii trendu wzrostowego.
Pokonanie linii trendu moze wiec wyzwoli¢
dalszq podaz Euro (a raczej popyt na Dolara)
i zejscie kursu Eur/Usd w kierunku 1,21. Tak
gteboki spadek zaczatby zachecac inwestoréw

amerykanskiej. Dtugoterminowi inwestorzy
widzieliby = bowiem  dwie zachety do
inwestowania w Dolara: pierwsza to

dwukrotna réznica w oprocentowaniu waluty
amerykanskiej  (krotkoterminowe lokaty),
druga zas, to perspektywa powstania wielkiej
formacji Gtowy Ramion z ling szyi na
poziomie 1,16. Gdyby linia szyi tej formacji
zostata w przysziosci przetamana, to czekatby
nas spadek w kierunku zréwnania Euro do
Dolara!

Na razie jednak warto skupi¢ sie na
krétkoterminowych spekulacjach. Oscylator
wszedt do strefy wyprzedania, co moze

sprowokowac krotkoterminowych inwestoréw
do zamykania swych krotkich pozycji i do
realizowania zysku, co powinno podciggnac
kurs do poziomu nawet 1,27. Gdyby tak sie w
istocie stato, to przy tym poziomie 1,27 warto
bedzie odnawia¢ krotkie pozycje.

dtugoterminowych do kupna waluty
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Spéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej
FORWARD (czyli FRA 11x12) osiagnat wartos¢ 5,400%.
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bazowych, czyli do poziomu 5,384%.

9 czerwca 2006) prawy kraniec krzywej poszedt

w dét o 1,6 punktow

Uczestnicy tego rynku zakfadajg, ze pod koniec czerwca stopy w Stanach wzrosng o kolejne 25
punktow - do poziomu 5,25%. W ocenie uczestnikdw tego rynku nie bedzie to jeszcze ostatnie
stowo FOMC, gdyz pod koniec roku stopy mogq wzrosna¢ do 5,50%.

Spojrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stép Euro spadt z 3,699% tydzien temu

Wartosd bi
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do poziomu 3,637% obecnie, czyli o0 6,2 do 3,75%. Najblizsza podwyzka miataby
punktow bazowych. Oznacza to, iz mie¢ miejsce w lipcu do poziomu 3,00%.
uczestnicy tego rynku spodziewaja sie Poziom 3,50% powinniSmy osiggna¢ na
serii dalszych podwyzek stép dla Euro - przetomie lutego i marca 2007.

Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w doét o 4,7 punktow
bazowych (z 1,701% do 1,748%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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RazZnica w oprocentow aniu
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Wiartosc hiezaca

Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczy¢ dynamike prawego kranca
krzywej z poprzedniego wykresu.
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Kurs EurfUsd natle réznicy FRA 11X12 dla Euri Usd
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Koszyk/PIn — wzrost w kierunku 3,63
4
Diagnoza:

Umocienie Dolara na rynkach swiatowych
- 0 czym wspominatem tydzien temu -
przyczynito sie do wyrazniejszego
ostabienia Ztotego. Kurs Euro co prawda
nie moze sie jak na razie zblizy¢ do
waznego poziomu 4 Ziotych, lecz kurs
Dolara przebit sie przez opdr znajdujacy
sie na wysokosci 3,14 a kurs Koszyka
przez poziom 3,55. Otwiera to droge do
dalszych wzrostow - Dolara do poziomu
3,20, Koszyka do 3,63. Taki ewentualny
wzrost kursu catego Koszyka o 7-8
groszy z pewnoscig doprowadzitby do
pokonania poziomu 4 Ziotych w
przypadku kursu Euro. To zas$ w dalszej
kolejnosci powino przyczyni¢ sie do
bardziej wzmozonej wyprzedazy naszej
waluty. Wszystko to moze przypominac
reakcje tancuchowa. Na razie brakuje
jedynie jakiego$ katalizatora. By¢ moze
dymisja Zyty Gilowskiej bytaby wtasnie
takim brakujacym oghiwem do
wyrazniejszej deprecjacji Ztotego?

Zalecenia:
1. Krotkoterminowo:

a)

b)

Krétkoterminowe
zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréow - po
przeprowadzeniu transakcji
zabezpeiczajacych w chwili gdy
Dolar kosztowat 3,11-3,12,
teraz kolejne  tego  typu
operacje warto przeprowadz¢
dopiero po zblizeiu sie kursu
waluty amerykanskiej do
poziomu 3,20. W przypadku
eksportu rozliczanego w Euro
zabezpieczenia warto
przeprowadzi¢ przy kursie 3,98-
3,99 a w razie przebicia
poziomu 4,00, z kolejnymi
transakcjami warto bedzie sie
wstrzymac¢ az do osiggniecia
poziomu 4,08-4,09.
Krétkoterminowe

zabezpieczenie przed

sie
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ryzykiem dla importeréw - od
wielu tygodni kolejne okazje dla
importerow do  ods$wiezenia
swych wygasajacych
zabezpieczen pojawiajg sie na
coraz wyzszych poziomach.
Teraz ewentualny powrdt w
okolice 3,06 na Dlarze oraz
3,93 na Euro bedzie wtasnie
taka okazja, z ktérej warto
skorzystac..
2. Dtugoterminowo:
v' Oszczednosci. W dalszym ciqgu
warto trzymac¢ w swych portfelach

Funty i Dolary. Nowo powstaty
trend na rynku Euro-Dolara
sprzyja nam, co powinno
poskutkowac¢ dalszym wzrostem
kursu Dolar-Ztoty.

v Kredyty. Zarowno kredyty
krotkoterminowe, jak tez
dtugoterminowe zaciggamy

wytacznie w Ztotych. Wzrost stop
procentowych w Szwajcarii oraz
perspektywa dalszego ostabienia
Ztotego powoduja, iz zacigganie
kredytow walutowych stato sie
zbyt ryzykowne.

Kurs hieZzacy (hid) 3,5520 39662 | 3,1378 | 5,7830
Poziom Eur/Usd - constans 1,2640 Koszyk/PIn | Eur/Pln | Usd/PIn | Gbp/Pln
Trzeci poziom oporu (bid) 3.7400 41761 3.3039 6,0912

Eksport Drugi poziom oporu (bid) 3,6300 4,0533 | 3,2067 59120

Pierwszy poziom opory (bid) 35500 39840 | 31360 57817

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 34700 38746 | 30854 5 B514

Import Fierwszy poziom wsparcia (bid) 34300 3,.8300 | 30300 5 5863

Pierwszy poziom wsparcia (bid) 3,3900 3,7853 | 29947 5,5212

Poziom, przy ktdrym nalezy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin
Poziom bardzo istotny z punktu widzenia AT dla trwatosci lub odwrdcenia trendu

Korekcyjny spadek kursu Koszyka
zakonczyt sie i teraz po pokonaniu
poziomu 3,55 powinnismy by¢ swiadkami
mocniejszej deprecjacji Ztotego. W
kazdej chwili moze pekna¢ poziom 4
ztotych za Euro, «co wyzwolitoby
dodatkowa wyprzedaz naszej waluty i

ruch w kierunku oporu znajdujacego sie
na poziomie 3,63. W przeliczeniu na kurs
Usd/PIn i Eur/Pln oznaczatoby to wzrost
do 3,2070 i 4,0530 (przy zatozeniu, ze
Eur/Usd utrzyma w tym czasie poziom
1,2640)
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Jak juz wielokrotnie wspomniatem w na naszym rynku Ztotego. Ponizej
mojej ocenie jesteSmy w trakcie zamiescitem  dlugoterminowy  wykres
odwracania sie wieloletniego trendu na kursu Koszyk/PIn.

wiekszosci rynkdéw finansowych — w tym i
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Prosze zwréci¢ uwage, jak wygladaty Byty to gtadkie linie spadkowe. Czyli w
dwa trendy umacniania Ztotego (spadek okresie gdy Zloty sie umacnial,
kursu Koszyka): pierwszy w okresie praktycznie nie byto zadnej ,szarpaniny
czerwiec 2000 - czerwiec 2001, drugi w na rynku”. W takim okresie najlepsze

okresie marzec 2004 - marzec 2005.

Alpha Financial Services

Publiczny Czlonek Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A. @

e-mail: afs@wgt.com.pl

Strona 8z 19



(Llpha

efekty inwestycyjne przynosita zasada
~Kup Ztotego i trzymaj”.

Prosze teraz zwroci¢ wage na dwa trendy
ostabienia Ziotego: pierwszy w okresie
czerwiec 2001 - marzec 2004 oraz drugi
zapoczatkowany wedtug mnie w marcu
2005 i trwajacy do dzis. Co prawda
cztery lata wczesniej pierwsza korekta
spadkowa znajdowata sie powyzej dna
ustanowionego wczesniej, a teraz
obydwa dna mamy na tym samym
poziomie, lecz obydwa okresy
charakteryzujq sie bardzo podobng
zmiennoscia.

Wszystko wskazuje na to, iz obecnie
bedziemy mieli do czynienia witasnie z

takim nerwowym zachowaniem rynku i
olbrzymiaq zmiennoscia. Jesli tak, to
najlepsze efekty inwestycyjne przynosic¢
powinna strategia polegajaca na
krétkoterminowych spekulacjach zamiast
nastawiania sie na szybkie duze ruchy.

Jesli przyjrzymy sie wykresowi Swiec
tygodniowych, to zauwazymy, iz kurs
Koszyka porusza sie wewnatrz
szerokiego kanatu spadkowego. Teraz
znajdujemy sie w $rodku tego kanatu, co
daje niemal podobne szanse na wzrost w
kierunku gdrnego ograniczenia oraz
dolnego. Nieznacznie wieksze szanse
mamy na wzrost z racji utrzymujacego
sie pro-wzrostowego sygnhatu na
wskaznikach MACD.
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Zerknijmy teraz na rynek lokat
miedzybankowych. Tydzien temu prawy
kraniec krzywej FORWARD (FRA 11X12)
znajdowat sie na poziomie 4,18%
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Oczekiwana przyszta wartosc stawki WIBOR 1M
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Wartosc hiezgca ‘

Natomiast w pigtek 9 czerwca przesunat
sie w gore o 2 punkty bazowe!!, czyli do
poziomu 4,20%. Takiego poziomu stop
procentowych (30 dniowych) w Polsce
spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu
dzisiejszym.
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Oczekiwana przyszta wartosc stawki WIBOR 1M
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Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie Formacja podwodjnego dna na wykresie
wskazuje, iz uczestnicy rynku rentownosci (czyli formacja podwdjnego
pienieznego bardziej obstawiajg szczytu na wykresie cen obligacji)
scenariusz podwyzki stép o 25 punktow zaczyna coraz bardziej straszy¢
(do poziomu 4,25%) niz pozostawienia inwestoréw zachecajac ich do

ich na obecnym poziomie 4%. O obnizce
do poziomu 3,75% nie marzy juz prawie
nikt.

Na rynku obligacji w dalszym ciqgu
utrzymuje sie spadek cen obligacji -
zarowno polskich jak tez amerykanskich
(rosnie ich rentownos$¢ do wykupu). Na
rynku polskim obligacji mozemy wrecz
zaczg¢ moéwi¢ o rozpoczeciu sie bessy.

wyprzedazy tych papierdw na kazdej
korekcie.

W przypadku obligacji amerykanskich po
okresie  korekcyjnego wzrostu cen
(spadku rentownosci), obecnie pojawit
sie sygnat do =zajmowania kroétkich
pozycji, czy tez do sprzedawania
obligacji wczesniej kupionych.
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Eur/Pln — przetamujemy poziomu 4 Ztotych

W dalszym cigqgu kurs Euro konsoliduje
sie w obszarze 3,90-4,00, przy czym
daje sie zauwazy¢ lekka przewage ze
strony kupujacych, co wptywa na wzrost
kursu Euro. Nad rynkiem wisi olbrzymi
odtozony popyt na waluty ze strony
spOznialskich importerow, ktorzy w
dalszym ciggu nie mogg pogodzi¢ sie z
faktem, iz dwuletnie Eldorado przechodzi
do historii. Przez dwa lata kursy walut
systematycznie spadaty i kazdy kolejny
zakup waluty na poczet ptatnosci
importowych wykonywano po coraz
nizszym kursie. Teraz kolejne
zabezpieczenia trzeba przeprowadza¢ po
coraz wyzszych kursach podczas
lokalnych korekt spadkowych. Wielu
importerow nadal wierzy, ze uda im sie

kupi¢ Euro o 10-20 groszy taniej.
Ewentualne przetamanie poziomu 4
Ztotych mogtoby spowodowacd

krétkotrwata, ale dynamiczng panike ze
strony tej grupy uczestnikow rynku.

Jesli chodzi o spekulacje, to nadal trzeba
cierpliwie czeka¢ na pojawienie sie w

miare klarownej sytuacji. Na rynek
Ztotego nie zwracamy uwagi. Krotkich
pozycji  spekulacyjnych w trendzie

wzrostowym nie otwiera sie. Pozycje
dtugie zas warto bedzie otworzy¢ dopiero
po silnej korekcie spadkowej. Do tego
czasu zapewne szybciej pojawi sie jakas

okazje do spekulacji na rynku Euro-
Dolar.
MACD wskazuje nam na

kréotkoterminowy trend rosnacy, a
oscylator wszedt do strefy wykupienia, co
moze zacheci¢ cze$¢ inwestoréw do
realizowania zyskow z dtugich pozycji.
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Na wykresie $wiec tygodniowych MACD
podobnie jak na wykresie $wiec
dziennych wskazuje na trend rosnacy.
Oscylator zbliza sie jednak do strefy
wykupienia i za chwile wygeneruje
sygnat zamkniecia s$rednioterminowych
dtugich pozycji spekulacyjnych.
Taki wzajemny uktad wskaznikéw na
wykresach dziennych i tygodniowych
wskazuje, iz najbardziej
prawdopodobnym  scenariuszem  jest
utrzymanie sie  szerokiego trendu
horyzontalnego w przedziale 3,80-4,00.
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Ponadto na wykresie sSwiec tygodniowych
widzimy, iz dwuletni trend spadkowy
zostat przetamany dwa miesigce temu, a
poprzednia fala spadkowa byta ruchem
powrotnym do przetamanej linii trendu.

Jesli pokonamy marcowe szczyty, to na
wykresie pojawi sie formacja 1-2-3
zachecajaca inwestorow o jeszcze
diuzszym horyzoncie inwestycyjnym do
kupowania Euro (pozbywania sie
Ztotych).

Usd/PIn - wzrost w kierunku 3,21?

Bardzo szybko zblizylismy sie do
poziomu 3,14-3,15, ktéry stanowi opér
techniczny przed dalszym wzrostem
kursu Dolara. Wydaje sie jednak, iz
dalszy spadek Euro-Dolara w kierunku
poziomu 1,24 wymusi wzrost Kkursu
Usd/PIn powyzej wspomnianego oporu
3,14-3,15. Gdyby tak sie stato, to
otworzy nam sie droga do dalszego
wzrostu w kierunku 3,21. Eksporterzy
majacy przychody w Dolarach
wykorzystali okazje i otworzyli korytarz
opcyjny 3,00-3,20. Teraz majac
zagwarantowane, iz do katastrofy juz nie
dojdzie (katastrofg bytaby koniecznosc
sprzedawania Dlaréw po kursie ponizej 3
Ztotych) i jednoczes$nie majac szanse na
sprzedanie Dolaréw po cenie 3,20 (gérny
poziom korytarza), mozna odetchngé¢ z

ulgg. Najgorsze za nami. W razie wzrostu
do poziomu 3,20 mozna bedzie albo
przesung¢ obecny korytarz o 10 groszy
w gore do 3,10-3,30 albo tez pozostawic
ten korytarz i otworzy¢ nowy dodatkowo.

Importerzy, ktdérzy otwierali nie tak
dawno temu podobny korytarz 2,90-3,10
takze mogg ze spokojem przygladac sie
rozwojowi wydarzen. Dodatkowo otwarte
wtedy diugie pozycje futures po cenie
3,00, potem po cenie 3,03 i wreszcie po
cenie 3,06 powinny starczy¢ nam na
wiele miesiecy. Do czasy az wygasng
wszystkie te zabezpieczenia powinna
pojawi¢ sie jakas gtebsza korekta, ktorg
wykorzystamy do odswiezenia
zabezpieczen.
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Na wykresie sSwiec miesiecznych
widzimy, iz pojawit sie sygnatu do kupna
Dolaréw (MACD wskazuje na trend
rosnacy a oscylator zblizyt sie na witos do
poziomu wyprzedania). Czyzby wiec
poczatek kilkuletniego nowego trendu
wzrostowego na tym rynku? Wszystko na

to wskazuje. Lecz zanim to nastapi,
rynek moze jeszcze wiele razy
postraszy¢ posiadaczy dtugich pozycji i w
krétkim terminie oscylowaé w przedziale

3,06-3,16 zniechecajac graczy do
diuzszego utrzymywania otwartych
pozycji.

Gbp/Pln - pro wzrostowy proporczyk
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Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Na 5,70 wykorzystywane jest do otwierania
wykresie dziennym Gbp/Pln widzimy dtugich pozycji.” Jak widzimy tak wtasnie

wyraznie formacje ,proporczyka”, ktora
zwykle zapowiada kontynuacje trendu
rosngcego po zakonczeniu korekty
spadkowej. Kazde zejscie do wsparcie

sie stato. Teraz poziom 5,70 bedzie
silnym wsparciem, przy ktérym warto
otwiera¢ diugie pozycje. Oporem zas jest
poziom 5,90.
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macierzami  sygnatow MACD, ktore rynkach zamiescitem macierz z dwoch
okreslajq kierunek trendu na ostatnich tygodni.
Tydzien temu:
MACD-daily | EUR | usp | GBP | CHF | Jpy | BUY | SELL | BILANS | Rank |
MACD-daily EUR usn GBP CHF JPY BUY SELL BILANS Rank
EUR SELL BUY BLY BILY 3 1 2 2
usp BLIY BLIY BLY BLY 4 0 4 1
GEBP SELL SELL SELL 0 4 -4 5
CHF SELL SELL Bl BLIY 2 2 a 3
JPY SELL SELL BUY SELL 1 3 -2 4
MACD -weekly EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL BILANS Rank
EUR BLY SELL SELL BILUY 2 2 0 3
usp SELL SELL SELL 0 4 -4 5
GBP BLIY LY SELL BLIY 3 1 2 2
CHF BLY B LY BUY BLY 4 ] 4 1
JPY SELL BUY SELL SELL 1 3 -2 4
Buy/Sell 03 najmnie] wiarygodny syanat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 142 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardziej wiarygodny sygnat - petna zgodnase
Obecnie:
W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdlnych koloréw.
W ubiegtym tygodniu na rynku Eur/Usd pozycje otwierane podczas korekt
utrzymat sie najwyzszy poziom szumu wzrostowych.

dla
(niebieski).
krotkotermino

trendu
Oznacza to,
nadal
transakcje przeprowadzac¢ czesciej,

Wi

iz

krotkoterminowego
inwestorzy

powinni
V4

mniejszym lewarem, szerszym stop-loss,
wezszym take-profit. W krotkim terminie
w chwili obecnej preferowane krétkie

Dla trendu $rednioterminowego poziom
szumu nieco mniejszy (zo6tty). Przy
$rednioterminowej spekulacji transakcje

powinno sie wykonywac¢ nadal czesciej, z
nizszym lewarem, szerszym stop-loss
oraz waskim take-profit.
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Idealnym rynkiem do daytradingu

Innymi stowy w krotkim terminie warto obecnie jest Eur/Usd, Eur/Chf i Gbp/Chf
teraz gra¢ na umocnienie Dolara, - wysoki poziom szumu zarédwno w
natomiast w terminie s$rednim na zakresie krétkoterminowym, jak réwniez
umocnienie Euro. $rednioterminowym.

Na koniec kilka stdw na temat stale rosnacych stop procentowych w Szwajcarii. Rynek
kontraktéw terminowych FRA oczekuje, iz w ciggu najblizszych 12 miesiecy stopy
procentowe dla Franka wzrosng o 100 punktow — czyli do poziomu 2,325%

Prognoza rynkowa LIBOR CHF 1M
2,400%

2,325%
granica obszaru prognozy 2,243%

-— 2 1680%
2.077% .

1,993%
1,909%

2,000%

1.847%

1,753%
1.658%
1,546%

Oprocentowanie roczne

1,600%
1,498%

1,360%
1,200% T T T T T T T T T T
] =] @ oo =] o] ® o] oo o o o
=2 = = = = = = = = - = -
: :

.N . o o =] - o - o ch =+ It
o = = = - = - = = = =) =
= ; i i : : : ] ; ; ; ;
= o =) =) o o o P - - P -
o = =] =] = = =] =] = = =] =
o] = = = = = = = = = = =
o ™~ ™ o ™~ ™~ = ™~ ™ ™ &~ ™
=

£

Konczac zycze wszystkim udanych decyzji spekulacyjnych i zabezpieczajacych w
nadchodzacym tygodniu.

Jacek Maliszewski

mail to: j.maliszewski@dmkfutures.com

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sa wyrazem osobistych pogladéw
autora i nie majq 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
raportow 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 wnioskdow w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest réwniez
wiascicielem majatkowych praw autorskich do raportdw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie,
przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportow 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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