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Komentarz tygodniowy

2006-07-15

Eur/Usd - konsolidacja 1,25-1,30?

W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia
ze zdumiewajacym zjawiskiem - umacniajacy
sie Dolar w chwili wojny na bliskim
wschodzie. Zwykle w tego typu sytuacjach
najsilniejsza waluta stawat sie Frank
szwajcarski, a Dolar tracit taske inwestorow.
Tym razem prawidlowos¢ ta nie zadziatata,
cho¢ nie wykluczone, iz zadziata z lekkim
opo6znieniem.

Pierwsza od wielu, wielu lat podwyzka stép
procentowych w Japonii - do poziomu 0,25%
- powinna stopniowo przyczynia¢ sie do
umacniania Jena, a to z kolei powinno
przetozy¢ sie na stabsza pozycje Dolara - w
tym i wzgledem Euro.

Na wykresie $wiec dziennych widzimy, iz
przetamane zostato wsparcie znajdujace sie w
okolicach 1,2680-1,2700, co zanegowato teze
0 mozliwym utrzymaniu sie na dtuzej waskiej
konsolidacji 1,2700-1,2850. Rynek zmierza
teraz w kierunku nizszego wsparcia - 1,2500.
Mozna poki co podtrzyma¢ w mocy drugq
teze méwigcq o tym, iz konsolidacja szeroka
- 1,2500-1,3000 jest najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem na najblizsze
tygodnie.

MACD dzienne zmienito kierunek wskazania
trendu w chwili przetamywania wsparcia
1,2700.
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Na wykresie $wiec tygodniowych trzy
tygodnie temu pojawit nam sie sygnat do
zajmowania dtugich pozycji nastawionych na
$rednioterminowq spekulacje. MACD
wskazuje bowiem na trend rosnhacy a
oscylator  wyszedt  wtedy ze strefy
wyprzedania przecinajac od dotu swa linie
sygnalng. Zwykle jest to silny sygnat do

June Muly A ust

otwierania diugich pozycji. Warto jednak
pamietac, iz nawet w najsilniejszych trendach
pojawiajg sie korekty spadkowe, ktérych na
razie nie nalezy sie obawiac¢. Witasnie teraz z
takgq korektg mamy najprawdopodobniej do
czynienia.
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Spoéjrzmy teraz na wykresy z rynku pienieznego. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(czyli FRA 11x12) osiggnat wartosé 5,669%.
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Obecnie (dane z pigtku 14 lipca 2006) prawy kraniec krzywej poszedt

Oczekiwana przyszta wartos¢ stawki LIBOR USD 1M
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bazowych, czyli do poziomu 5,521%. Co ciekawe krzywa wyraznie sie sptaszczyta, co oznacza,
uczestnicy rynku spodziewajg sie konca cyklu podwyzek stdp po osiggnieciu poziomu 5,50%.
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Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki LIBOR USD 1M
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Spéjrzmy teraz na dynamike krotkich stép terminowych dla Euro. Prawy kraniec krzywej FORWARD
dla stdp Euro spadt z 3,954% tydzien temu
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Oczekiwana przyszia wartosé¢ stawki EURIBOR 1M
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do poziomu 3,853% obecnie, czyli o 10,1 punktdow bazowych. Oznacza to, iz uczestnicy tego rynku
spodziewajq sie serii dalszych podwyzek stop dla Euro - do 3,75%. Najblizsza podwyzka miataby
mie¢ miejsce w sierpniu do poziomu 3,00%. Poziom 3,50% powinniSmy osiagng¢ na przetomie
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listopada i grudnia 2006. 3,75% osiggniemy na poczatku maja 2007 i bedzie to koniec cyklu
podwyzek stép w Eurolandzie.

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki EURIBOR 1M
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Tym samym prawy kraniec réznicy dwoch krzywych przesunat sie w gore o 4,7 punktéw bazowych
(z 1,715% do 1,668%).

Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Réznica w oprocentowaniu

Na zamieszczonym ponizej wykresie mozemy zobaczyc¢
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Prognoza rynkowa réznicy w oprocentowaniu EUR1M i USD1M
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Réznica dla FRA11X12 dla EUR i USD
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Kurs Eur/Usd na tle ré6znicy FRA 11X12 dla Eur i Usd
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Koszyk/Pln — uspokojenie
Diagnoza: ponizej 4 Ztotych, jednak na wszelki wypadek
Tydzien temu wspominatem, ze: ,Nie warto zrealizowac¢ czes$¢ zyskéw zamykajac

powinno dojs¢ do jakich$ panicznych reakcji
rynku i znaczniejszego ostabienia naszej
waluty, gdyz inwestorzy nauczyli sie juz, iz
pare dni po zamieszaniu na scenie politycznej
Ztoty zwykle szybko odzyskiwat na wartosci.”.

I tak faktycznie sie stato. Spadek wartosci
Ztotego trwat zaledwie jeden dzien, po czym
zaczeliSmy powracac¢ do cen z przed dymisji
Marcinkiewicza. Znamienne jest tez to, iz
Ztoty umacniat sie nawet w okresie silnych
spadkéw na rynku Euro-Dolara, co wczesniej
nie byto czestym zjawiskiem.

Tydzien temu wspominatem takze, iz zwyzke
notowan w pierwszych godzinach
poniedziatkowego handlu nalezato
wykorzysta¢ do przeprowadzenia transakcji
zabezpieczajacych ptatnosci eksportowe oraz
do spekulacyjnego sprzedania Euro. Kto tak
wtedy uczynit, nie powinien narzekac.

w chwili obecnej coraz bardziej
prawdopodobny staje sie powroét kursu Euro

krotkie pozycje tuz ponad tym poziomem.

Zalecenia:

1. Krotkoterminowo:

a) Krétkoterminowe  zabezpieczenie
sie przed ryzykiem dla eksporterow
- tydzien temu w poniedziatek
eksporterzy odswiezali swe
zabezpieczenia korzystajac z
krétkotrwatej paniki na rynku.
Teraz trzeba cierpliwie poczekac na
kolejng tego typu okazje.
Krétkoterminowe  zabezpieczenie
sie przed ryzykiem dla importeréw
- powoli zbliza sie dogodny
moment do odswiezenia
zabezpieczen. Spadek kursu Euro
w okolice 4 Ztotych warto
wykorzysta¢ do tego celu. W razie
przetamania poziomu 4 Ziotych
kolejne transakcje zabezpieczajace
warto przeprowadzi¢ dopiero przy
poziomie 3,95-3,96.

b)
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2. Diugoterminowo:

v' Oszczednosci. W dalszym trzymamy
w swych portfelach Funty oraz Dolary
- zgodnie z zaleceniami z ostatnich
tygodni.

Kryzys polityczny, do ktéorego dos¢ obszernie
odniostem sie tydzien temu powoli przemija.
Inwestorzy dziatajacy na polskim rynku
walutowym przyzwyczaili sie juz do tego typu
sytuacji. Stad tak krétki czas trwania paniki
na rynku. Pisatem o tym tydzien temu, wiec
teraz nie bede sie powtarzat. Powiem jedynie,
iz utrzymywane krotkie pozycje Eur/PIn
(ewentualnie  powiekszone w  miniony
poniedziatek - zgodnie z sugestiq) nadal sag
zyskowne i jest spora szansa, by zredukowacd
je w nadchodzacym tygodniu po cenie 4,00.

Tak wiec tydzien temu  eksporterzy
wykorzystali krotkotrwatg panike na rynku do
powiekszenia swych zabezpieczen
eksportowych. Niektorzy przeprowadzili
nawet transakcje zabezpieczajace na caty
2007 roku. Otwierane byty w tym celu cztery
korytarze opcyjnie z dolnym ograniczeniem
3,96 oraz gérnym odpowiednio: 4,21
(grudzien 2006), 4,23 (marzec 2007); 4,25
(czerwiec 2007) oraz 4,27 (wrzesien 2007).
W ten sposob eksporterzy zagwarantowali
sobie, iz przez caty 2007 rok przychody
eksportowe nie zostang wymienione z Euro

v Kredyty. Unikamy zaciggania
kredytéw, a jesli jest to konieczne, to
wylacznie ztotowe.

na Ztote po kursie nizszym niz 3,96.
Pozostawili sobie na dodatek otwarta furtke
umozliwiajacq sprzedaz waluty po kursach
wyzszych - nawet po cenach 4,21-4,27 w
razie pojawienia sie takiej sposobnosci.
Diagram przedstawiajacy strukture takiego
zabezpieczenia zamiescitem ponizej.
Kwartalne przychody wyrazone w Euro
okreslono na 7,5 miliona EUR.

Widzimy, iz teraz w swym planie finansowym
na rok 2007 firma XYZ moze przyjac, iz w
najgorszym mozliwym scenariuszu zamieni
Euro na Ziote po kursie 3,96, co oznacza
118,8 miliona PLN przychodow. W najlepszym
z mozliwych scenariuszy (bez uwzglednienia
dodatkowych szans w razie pojawienia sie
mozliwosci przesuniecia korytarzy w goére)
firma uzyska 127,173 min PLN przychoddw.
Majac tak skonstruowany ,Szkielet”
zabezpieczenia, mozna teraz bardziej
efektywnie wykorzystywac¢ krotkoterminowe
wahania kurséow do osiggania dodatkowych
zyskow z odpowiednio przeprowadzanej
spekulacji. Szerzej na ten temat w
bezposrednim kontakcie z zainteresowanymi.

Data spot 2008-07-15
Kurs spot 4 0700
Pkt SWWAP 1 dzief 1
4,267
4,248
4,230
F15 4,212 4,113
F12 4,104
F9 4,095
F6 4,086
Spot 4,070
3,960 3,960 3,960 3,960
Data waluty 15 lipiec 2006 21 grudzien 2006 21 marzec 2007 21 czerwiec 2007 21 wrzesien 2007 Razem
Przychéd EUR 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000 30 000 000
Max przychaod PLN 31 588 500 31723 500 31 861 500 31 999 500 127 173 000
Min przychod PLN 29 700 000 29 700 000 29 700 000 29 700 000 118 800 000
Wielkos¢ depozytu EUR 225 000 225 000 225 000 225 000 900 000
Wielkosc depozytu PLN 915 750 915 750 915 750 915 750 3 663 000
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Z punktu widzenia AT powinniSmy mie¢ do
czynienia z krétkoterminowg (2-3 tygodnie)
konsolidacjg w obszarze 3,55-3,64 Ztotego za
Koszyk - patrz zaznaczenie fioletowa
przerywang linig na powyzszym wykresie
Swiec dziennych. Warto zwroci¢ uwage, iz na
wykresie dziennym pojawit sie wznoszacy
duzy KLIN. Na temat tego typu formagji
wspominatem juz wielokrotnie. Ewentualne
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wyjscie dotem (czyli przetamanie linii trendu
rosnacego - pogrubiona czerwona linia)
mogtoby skutkowa¢ sporym umocnieniem
Ztotego - az do dolnego ograniczenia kanatu
spadkowego, czyli do 3,35 ... Zastanawiajace,
czyz nie?

Bardziej widoczne jest to na wykresie swiec
tygodniowych.
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Kurs biezacy (bid) 3,6095 4,0318 | 3,1872 | 2,5800 | 5,8545

LTSS 1,2650 Koszyk/PIn | Eur/PIn | Usd/PIn | ChiPIn | Gbp/Pln
constans

Trzeci poziom oporu (bid) 3.7100 41441 3.275% | 26518 | 60175

Eksport Drugi poziom oporu (bid) 36800 41106 | 32484 | 26304 | 59633

Pierwszy poziom opory (bid) 36400 4 0559 3214 26018 | 59040

Fierwszy poziom weparcia (hid) 3,5500 39853 31347 25375 5.7580

Import Crugi poziom wsparcia (bid) 34700 35760 | 30840 | 24803 | 5pB252

Trzeci peziom wsparcia (bid) 3,3900 3.7866 2,9934 24231 35,4985

Poziom, przy ktérym naleiy dokonac zabezpieczen na bardzo odlegly termin

Poziom bardzo istetny z punktu widzenia AT dla trwaloesci lub odwrdcenia trendu

Zerknijmy teraz na rynek lokat miedzybankowych. Tydzien temu prawy kraniec krzywej FORWARD
(FRA 11X12) znajdowat sie na poziomie 4,95%

Oczekiwana przyszia wartos¢ stawki WIBOR 1M

4,95%

4,90% A

4,70%

4—
granica obszaru prognozy

4,82%

4,81%

4,50% -

Oprocentowanie roczne

4,30% -

4,10% -

Warto$¢ biezaca K

4,11%

Stopa referencyjna NBP = 4,00%

2006-08-06
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2006-10-06
2006-11-06

2006-12-06

2007-01-06

2007-02-05

2007-03-08

2007-04-07

2007-05-08
2007-06-07

Natomiast w pigtek 14 lipca nie zmienit swego potozenia pozostajgc na wysokosci 4,95%. Takiego
poziomu stép procentowych (30 dniowych) w Polsce spodziewajq sie za rok inwestorzy w dniu

dzisiejszym.
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Oprocentowanie roczne

Ksztatt krzywej FORWARD wyraznie wskazuje,

Oczekiwana przyszta wartosé¢ stawki WIBOR 1M
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9 prognozy 4.71%
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iz uczestnicy rynku pienieznego obstawiajq

scenariusz sporej podwyzki stop o 100 punktéw (do poziomu 5,00%) w ciggu najblizszych 11
miesiecy.

Rynek obligacji zaréwno polskich jak tez
amerykanskich wszedt w faze korekcyjnego

wzrostu cen
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(spadku rentownosci). Nie

POLISHBOMND IELD 5% (5550080, 559000 5 38000, 5-38008, -0-100680)

zmienia to jednak diugoterminowego trendu,
ktéry nadal jest wzrostowy dla rentownosci.
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Eur/Pln — konsolidacja 4,00-4,10?

Jak juz wspominatem w rozdziale dotyczacym
notowan Koszyka, wzrost kursu Euro po
dymisji Marcinkiewicza trwat zaledwie jeden
dzien. Krotkotrwatg panike na rynku
wykorzystalismy do przeprowadzenia
transakcji zabezpieczajqcych na rok 2007 dla
niektérych Klientow AFS (szkielet - cztery
szerokie korytarze opcyjnie: grudniowy,
marcowy, czerwcowy i wrzesniowy o dolnym
ograniczeniu 3,96).

Ponadto czest inwestoréw
indywidualnych, ktérzy nie posiadali
krétkich pozycji spekulacyjnych,

wykorzystali nadarzajacq sie okazje ku
temu, by takowe pozycje otworzy¢ w
przedziale 4,0750-4,0850 z samego rana
w poniedziatek 10 lipca. Teraz
najrozsadniej jest poczekac az kurs Euro
zblizy sie do poziomu 4 Ziotych
(prawdopodobienstwo takiego
scenariusza oceniam bardzo wysoko) i
dopiero wtedy zastanowi¢ sie, czy
przetrzymac pozycje liczac na
przetamanie wsparcia, czy tez zamknac
potowe realizujgc zysk w wysokosci 10
groszy (dla przypomnienia potowa

pozycji spekulacyjnych otwierana byfa po
4,03 a druga potowa po 4,10) i
utrzymujac druga czes$¢ nadal otwartg
(te otwierang po cenie 4,03).

Z punktu widzenia AT na wykresie Swiec
dziennych widzimy neutralng site rynku z
lekkg tendencjg do dalszego spadku
kursu Euro.

Na  wykresie $wiec  tygodniowych
niedawno pojawit sie sygnat do
zamykania s$rednioterminowych dtugich
pozycji spekulacyjnych. Dopdki oscylator
nie zblizy sie w rejon wyprzedania nie
powinniSmy mys$le¢ o graniu na
ostabienie Ziotego.

Dlatego tez teraz jedyne logiczne
zachowanie, to utrzymywanie krétkich
pozycji nastawionych na

krétkoterminowa spekulacje.
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Usd/PIn - konsolidacja 3,12-3,20?

Tutaj sytuacja jest bardzo podobna do tej z
rynku Euro-0Ztoty, przy czym na wykresie
$wiec dziennych pojawit nam sie sygnat do

Transakcje takie warto przeprowadzi¢ po
cenach z przedzialu 3,19-3,20. Ciekawym
rozwigzaniem jest proba zamkniecia czesci

krotkich

otwarcia krétkich pozycji spekulacyjnych. Eur/PIn i jednoczesne

@
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cie krotkiej pozycji Usd/PIn. W ten Eur/PIn i Usd/PIn). Transakcja jest godna

b po takiej transakcji posiadalibysmy rozwazenia.

krétka pozycje w catym koszyku (po potowie
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Gbp/PIn - ruch powrotny w gore

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Na wykresie
Gbp/Usd widzimy, jak kurs Funta wytamat sie
dotem z formacji rosnacego klina (przed czym
przestrzegatem juz od kilku tygodni).” W
chwili obecnej mamy do czynienia z ruchem

trendu rosnacego.

spadek kursu Funta.

GEFFLM 1153.0@6'8?510' 5.85140,5.84180, E.BEABWMD)

powrotnym w kierunku przetamanej
Na wykresie oscylatora
bliskos¢ strefy wykupienia zacheca do gry na
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Chf/PIn - ruch powrotny w gore

Podobna sytuacja jak na rynku Gbp/PIn. Rynek wytamat sie dotem z obrebu rosngcego kanatu.
Wszystko wiec wskazuje na to, iz powinnismy teraz zmierza¢ w kierunku 2,50 ... By¢ moze tak

wiasnie to by wygladato, gdyby nie polityka.
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POZOSTALE RYNKI - powigzania miedzy krosowe MACD

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

Tydzien temu:

MACD-daily EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR B LY gLy LY BLIY 4 1] 4 1
usD SELL SELL SELL 0 4 -4 3
GEBP SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
CHF SELL BLY BLY SELL 2 2 a &)
JPY SELL BLY BLY BUY & 1 2 2
MACD -weekly EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BLY BLY SELL BLY & 1 2 2
usD SELL SELL SELL 0 4 -4 3
GEBP SELL BLY SELL BLY 2 2 a &)
CHF BLY B LY BUY gLy 4 1] 4 1
JPY SELL BLY SELL SELL 1 3 -2 4
Buy/Sell 03 najmnig) wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 142 mato wiarygodny sygnat
Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 310 najbardzie] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc
Obecnie:
MACD-daily EUR usD GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR SELL SELL SELL 1] 4 -4 5
usp BLY SELL SELL SELL 1 S -2 4
GBP B BUY BUY BUY 4 1] 4 1
CHF BUY BUY SELL SELL 2 2 1] 3
JPY BUY BUY SELL BUY 3 1 2 2
MACD-weekly EUR usp GBP CHF JPY BUY SELL | BILANS | Rank
EUR BUY BUY SELL BUY 3 1 2 2
uso SELL SELL SELL BUY 1 3 -2 4
GBP SELL BUY SELL BUY 2 2 1] 3
CHF BUY BUY BUY B 4 1] 4 1
JPY EELL EELL EELL 1] 4 -4 5
Buy/Sell 0/3 najmnie] wiarygodny sygnat - catkowity brak zgodnosci
Buy/Sell 172 mato wiarygodny sygnat

Buy/Sell 21 wiarygodny sygnat
m 30 najbardzig] wiarygodny sygnat - petna zgodnosc

W legendzie pod tabelami znajduje sie wyjasnienie znaczenia poszczegdinych koloréow.

W ubieglym tygodniu na rynku Eur/Usd najnizszego czerwonego poziomu do poziomu
gwattownie ZWIEKSZYL sie poziom szumu najwyzszego niebieskiego - czyli catkowity
dla trendu krétkoterminowego (wzrost z szum). Dodatkowo odwrécito nam sie

Alpha Financial Services
Publiczny Czlonek Warszawskiej Gietldy Towarowej S.A.
e-mail: afs@wgt.com.pl
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wskazanie kierunku trendu na spadkowy.
Oznacza to, iz inwestorzy krotkoterminowi
transakcje powinni przeprowadzaé teraz
czesciej, z mniejszym lewarem, szerwszym
stop-loss, wezszym take-profit. W krétkim
terminie w chwili obecnej preferowane krotkie
pozycje otwierane podczas korekt
wzrostowych.

Dla trendu $rednioterminowego poziom
szumu takze ulegt zwiekszeniu (z poziomu
zielonego na zo6tty). Przy srednioterminowej
spekulacji transakcje powinno sie wiec

wykonywaé teraz czesciej, z mniejszym
lewarem, szerszym stop-loss oraz wezszym
take-profit.

Innymi stowy w krétkim terminie, warto teraz
gra¢ na umocnienie Dolara, zas$ w terminie
$rednim na umocnienie Euro.

Idealnym rynkiem do daytradingu obecnie
jest Eur/Chf i Usd/Jpy - wysoki poziom
szumu zaréwno W zakresie
krotkoterminowym, jak rowniez
$rednioterminowym.

Teraz stow kilka na temat sygnatow ptynacych z klasycznej analizy technicznej.

Pierwszym godnym uwagi w nadchodzacym tygodniu rynkiem jest Eur/Chf. Na wykresie

Swiec tygodniowych tydzien temu wspominatem,

iz zblizat sie sygnat otwarcia krétkich

pozycji (MACD wskazuje na trend spadkowy a oscylator dotart do strefy wykupienia;
dotknelisSmy takze poziomu 61,8%% zniesienia poprzedniej fali spadkowej). Zaraz potem

rynek zaczat dynamicznie spadac¢, co uwidocznione jest na kolejnym wykresie.

EURCHF 1:1 (1.584000,1.570700, 15683700, 1566600 , +1.002700)
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EURMCHF 1:1 {1.565300, 1 558700 1 553400, 1.561000, -0.005500)

158 3 = 158
1_:5?—E B1g% - 157
A00% E
1_55— I - i = 156
155 3 w m H" wj H LL = 155
1.54—§ 'J ‘]J E 154
1_53? 153
1_52— ‘ - 152
151 — } = 151

N N ATV C s i

10
5o WD PodsMla MU Jals JoM D [0ds M A |M [ als oD 2007 m Ja

Rl b |

Na rynku Eur/Jpy na wykresie swiec dziennych widzimy zblizajacy sie sygnat zagrania
krétkich pozycji — analogicznie

148 EURAPY1:1 (146.430, 147.150, 146,350, 146. am +0.45008) - 148
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Na rynku Gbp/Usd mamy sytuacje odwrotng — zblizamy sie do sygnatu dtugiej pozycji.
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GBPAJSD 1:1(1.84330,1.84490,1 83400, 1.83830,-0.00510)
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Na rynkach Usd/Jpy oraz Usd/Chf za$ zblizamy sie do sygnatu pozycji krotkich. Wszystko
to wskazuje, iz lada chwila powinna zakonczy¢ sie fala umacniania Dolara wzgledem

gtownych walut swiatowych.
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USDAPY 11 (115390, 116.380, 115.320,116.100, +0.7200
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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 sq wyrazem osobistych pogladow
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
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 wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez
wilascicielem 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 taka mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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