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Spis tresci Wazne wydarzenia tygodnia

EUR/USD 2 e Obnizka stop procentowych w

Koszyk PLN 3 USA do poziomu 3,00 %

EUR/PLN 8 e Wstepny odczyt dynamiki wzrostu

USD/PLN 9 PKB w USA w IV kwartale 2007

GBP/PLN 10 +0,6 %

CHF/PLN 11 e Styczniowy poziom bezrobocia w

JPY/PLN 12 USA 4,9 %

Wybrane gtdwne pary walutowe 13 e Styczniowa zmiana zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym USA -
17k

f § e Grudniowy poziom bezrobocia w

12,00 - Eurolandzie 7,2 %

e Podwyzka stop procentowych
w Polsce do poziomu 5,25 %

e PKB za rok 2007 w Polsce
+6,5%

e Spadek cen mieszkan w Wielkiej
Brytanii w grudniu o 0,10%

e Spadek rozpoczetych nowych

budéow w Japonii o 19,2% w

grudniu

Wzrost produkcji przemystowej w

Japonii w ujeciu m/m w grudniu o

1,40%

e Nadwyzka w bilansie handlowym
Nowej Zelandii w grudniu 33 min
NZD

¢ Dynamika wzrostu gospodarczego
gospodarczy w Kanadzie w ujeciu
m/m za miesiac listopad 0,10%

e Inflacja PPI w kanadzie spadta w
ujeciu rocznym w grudniu o 0,90
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Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski = Chief Economist Central
and Eastern Europe BGC International
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Eur/Usd - wielka niewiadoma

Rynek Eur/Usd stangt na rozdrozu. Z jednej
strony w kazdej chwili grozi nam przetamanie
oporu technicznego znajdujacego sie na
wysokosci 1,4960 - co wywotatoby aktywacje
zlecen stop-loss i mogtoby podciggnac¢ kurs
nawet w okolice 1,51-1,52.. Z drugiej zas
strony moze sie pojawi¢ bardzo silna korekta
spadkowa, wywotana lekiem ze strony tych
uczestnikéw rynku, ktérzy na wykresach widzag
formacje potrdojnego szczytu. W takiej sytuacji
spadek modgtby siegng¢ nawet poziomu 1,43-
1,44.

Tak wiec teraz, gdy wazg sie losy, najlepszg
strategia spekulacyjng jest jednoczesny zakup
opcji PUT i CALL At the money (czyli long
stradle lub long strangle). Obstawianie tylko
jednej strony rynku jest jak gra w ruletke
»~Czarne-czerwone”.
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Warto jednak spojrzeé¢ nieco szerzej na rynek.
Za mniej niz 11 miesiecy poznamy nowego
prezydenta Standw Zjednoczonych. Trudno
dzis okreslic, ktéry z kandydatéw wygra
wyscig do fotelu prezydenta. Moge jednak z
duzym poziomem prawdopodobienstwo
okreslic iz bedzie to kandydat 2z Partii
Demokratow. Jesli by tak sie stato, to niemal
pewne bedzie wycofanie sie przynajmniej z
kilku wojen prowadzonych teraz jednoczesnie
przez armie amerykanska. Sadze, iz
spowodowatoby to  zmniejszenie  dziury
budzetowej, zmniejszenie emisji obligacji
finansujacych  deficyt, a tym samym
zmniejszenie podazy pienigdza w USA.

W takim scenariuszu kwestig czasu bedzie, by
Dolar odzyskat sity. Ale to dopiero za kilka
miesiecy. Poki co mozemy miec¢ do czynienia z
bardzo duza zmiennoscig kursu Eur/Usd bez
wyraznego trendu.
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Koszyk/PIn - kierunek 2,85

Diagnoza:

Popyt na Ziotego (czyli podaz walut
zagranicznych) przybiera na sile z kazdym
dniem. Co ciekawe Ztoty umacnia sie nie na
skutek wchodzenia do Polski zagranicznego
kapitatu spekulacyjnego, lec pod wptywem
nieustajgcego naptywu walut z eksportu,
inwestycji rzeczowych, od Polakéw
pracujacych za granicq oraz z funduszy
strukturalnych.

Gdyby wiec w najblizszych dniach kurs Euro
spadt ponizej poziomu 3,56, mogtoby to
oznacza¢, iz po wielu tygodniach braku
obecnosci kapitatu zagranicznego na polskim
rynku (jak réwniez na rynkach naszego
regionu), kapitat ten postanowit powrécié, by
odnowi¢ swe inwestycje w papierach
skarbowych (obligacje) oraz udziatowych
(akcje). Podobng sytuacje mielisSmy w
listopadzie, kiedy to agresywny Kkapitat
zagraniczny wrocit do Polski zbijajac kurs Euro
z poziomu 3,69 (wtedy zaczat sie ten powrédt
kapitatu zagranicznego) do poziomu 3,56 w
ciagu kilku tygodni. Jesli teraz ma byc¢
podobnie, to dna nalezy oczekiwac¢ w okolicach
3,45 gdzies na przetomie lutego i marca.

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

v' Eksporterzy Euro - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone. Teraz wykorzystujemy
posiadane zabezpieczenia czekajac na
dotek, ktéry powinien uksztattowac sie
najpdézniej do potowy marca. Wtedy to
odkupimy wszystkie wystawione opcje
CALL.

v' Eksporterzy dolarowi - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone. Teraz wykorzystujemy

posiadane zabezpieczenia czekajac na
dotek, ktéry powinien uksztattowaé sie
najpdézniej do potowy marca. Wtedy to
odkupimy wszystkie wystawione opcje
CALL.

v Importerzy dolarowi - czekamy
cierpliwie na spadek kursu w okolice
2,38-2,40 (ask), by kupi¢ czerwcowe
opcje CALL 2,50 (nominat
zabezpieczenia taki sam jak
dotychczasowa suma nominatéw opcji
CALL 2,60 wygasajacych w marcu i
czerwcu). W ten sposob kurs budzetowy
zostanie przeszacowany z obecnego
2,60 na 2,50.

v Importerzy Euro - ptatnosci lutowe
zabezpieczone po kursie 3,6100 warto
przestawi¢ w dot o 3 grosze: kupujemy
nowe kontrakty futures po nizszych
cenach, zamykamy stare kontrakty
futures ze stratg 3-4 grosze i
wystawiamy opcje PUT 3,58 wygasajgce
W marcu.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. W  dalszym  ciqgu
utrzymujemy w portfelach Ztote.

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty w
walucie obcej, ale powoli zastanawiamy
sie nad przewalutowaniem kredytéw na
Ztote. Wiasnie pojawit sie dogodny
moment do zastosowania CIRS
Yen/Ztoty - czyli zamiany ptatnosci
odsetkowych kredytu ztotowego na
ptatnosci w Yenie japonskim. W ten
sposéb mozna obnizy¢ oprocentowanie
kredytu az o 5%. Szczegdty takiej
operacji omawiam podczas
indywidualnych rozmow telefonicznych.3
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Korekta styczniowa (tradycyjna) podbiegta
konca. Wszyscy eksporterzy, ktorzy zdotali jq
wykorzysta¢ do zabezpieczenia pierwszego
potrocza przychoddéw (wiacznie z lipcem) mogq
czu¢ sie zadowoleni. Teraz do potowy marca
powinnismy wejs¢ w silng fale umacniania
Ztotego. Kurs Koszyka moze dotrze¢ nawet w
okolice 2,85, co odpowiadatoby poziomowi
3,40 Eur/PIn i 2,30 Usd/PIn przy statosci kursu
Eur/Usd na poziomie 1,4800). Warto wiec
obserwowac¢ najblizsze dni. Jesli kurs Koszyka
przetamie poziom 2,9800, ruch w kierunku
2,8500 stanie sie kwestig czasu.

Oczywiscie nie nalezy przyjmowac, iz taki ruch
w doét odbedzie sie w sposdb ,gtadki”. Catkiem
prawdopodobne jest, iz bedziemy mieli raczej
do czynienia z mocnymi wahaniami, lecz kazdy
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kolejny dotek bedzie na coraz
poziomie.

nizszym

Celowo o tym wspominam, by przestrzec
importerow przed popadaniem zbytnig
pewnos¢ siebie. Trend jest trendem, trend
sprzyja importerom. Lecz zawsze warto miec
Swiadomos¢é tego, iz w kazdej chwili moze
pojawi¢ sie koniecznos¢ zakupu jakiego$
zabezpieczenia.

Z punktu widzenia klasycznej AT, trend
krotkoterminowy odwrdcit sie z rosnacego na
spadkowy - patrz wskaznik MACD
(Bullish/Bearish) widoczny pod wykresem
Swiecowym). Oscylator (dolna czes$¢ wykresu)
wszedt w strefe wyprzedania, co moze w
kazdej chwili wywota¢ korekte wzrostowa.

~ PLMN BASKETSD (3.01060380240, 2899840, 3.00450, -0.01360)
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A teraz spojrzmy, jak wygladaty koncowki ostatnich trzech lat.
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Przetom roku 2006/2007
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Przetom roku 2007/2008
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1) na przetomie 2004/2005 zatrzymanie
spadkow zanotowaliSmy w okolicach 10-15
grudnia, po czym rynek zszedt jeszcze nizej w
dniu 31 grudnia. Nastepnie przez caty styczen
trwata 15-groszowa korekta wzrostowa. Lecz
potem przez szes¢ kolejnych tygodni - az do
poczatku marca - Koszyk spadt o 25 groszy
notujac twarde dno na wysokosci 3,40. Z tego
poziomu rozpoczeta sie wiosenna silna korekta
wzrostowa trwajaca az do maja-sierpnia
(wzrost o0 40 groszy z poziomu 3,40 do 3,80),

2) na przetomie 2005/2006 pierwszy lokalny
dotek zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia,
po czym rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 15
stycznia. Od stycznia do konca marca trwata
pierwsza korekta wzrostowa (wzrost o 20
groszy z poziomu 3,45 do 3,65). W okresie
marzec-kwiecien pogtebilismy dotek spadajac z
poziomu 3,65 do 3,40. Z tego poziomu
rozpoczeta sie mocna wiosenna korekta
trwajgca do konca lipca (wzrost o 30 groszy z
poziomu 3,40 do 3,70),

3) na przetomie 2006/2007 pierwszy lokalny
dotek zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia,
po czym rynek rozpoczagt noworoczng korekte
zakonczong 26 stycznia. Korekta ta rozpoczetfa

oice + electronic brokerage

sie z poziomu 3,32 i zakonczyta na 3,50 (czyli
18-groszowy wzrost). Od 26 stycznia do 4
maja trwata silna fala umacniania Ztotego -
spadek z poziomu 3,50 do 3,24 czyli o 26
groszy.

4) na przetomie 2007/2008 lokalny dotek
zostat uformowany okoto 10 grudnia, po czym
kurs Koszyka podskoczyt w ciggu dwéch
tygodni o prawie 9 groszy. Kolejne trzy
tygodnie to cofniecie sie w okolice 2,98. Druga
faza korekty wzrostowej trwata tylko do 22
stycznia. W tym czasie Koszyk podnidst sie o
13 groszy liczac od dna zanotowanego na
poziomie 2,98 do szczytu zanotowanego na
poziomie 3,11. W okresie luty-kwiecien mozna
spodziewa¢ sie zanotowania kolejnej fali
spadkowej do poziomu 2,85 na Koszyku — czyli
bytby to spadek podobny do tych sprzed roku i
sprzed dwodch lat. Silna korekta wzrostowa
powinna sie pojawi¢ dopiero w kwietniu i
potrwa¢ do czerwca-lipca. Rynek moze wtedy
podnies¢ sie o 30-40 groszy. Jesli przyjmiemy
zatozenie, iz wczeshowiosenne dno
zanotujemy na poziomie 2,85, korekta
wzrostowa mogtaby podnies$c¢ kurs Koszyka do
poziomu 3,15-3,25 - czyli do waznego oporu
technicznego (odpowiada to poziomowi 3,74-
3,75 Eur/PIn - patrz tabela przeliczeniowa).

Kurs hiezacy (bid) 3.0045 3,5860 | 24230 | 2.2340 | 2,2755 | 47620
Poziom Eur/Usd - 1.4800
constans
Poziom Usd/Jpy -
constans Py 106,50 Koszyk Eur/Pln | Usd/Pln | Chi/PIn | Jpy/Pln | Gbhp/Pln
Poziom Eur/Ghp- 0.7530
constans
Trzeci poziom oporu (bid} 3,1300 37358 | 25242 | 23273 | 2,3705 | 49609
Eksport Drugi poziom eporu (bid) 31100 37119 | 2,5081 23124 | 23554 | 49292
Pierwszy poziom oporu (bid) 30500 36403 | 24597 | 2,2678 | 2,3100 | 4,831
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 2,9850 35627 | 24073 | 22195 | 22607 | 47311
Import Drugi poziem wsparcia {bid) 28500 34016 | 2,2984 | 2,191 2,1585 | 45171
Brak dalszych wsparé

Oznaczenia poziomow wsparc i opordw jake horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiqc platnosci
Drugi peziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci
Tizeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace plamosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabhezpieczenie na 4 miesiace przychodow

Drugi peziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesigcy przychodow
Tizeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/PIn - w kierunku 3,45

Eksporterzy majacy przychody w Euro
wykorzystali wzrost kursu Euro powyzej
3,6300 i zabezpieczyli wszystkie swoje
przychody spodziewane do konca lipca.
Wszelkimi mozliwymi sposobami staraliSmy sie
zabezpieczy¢ cene 3,7400 na sprzedaz Euro.
Transakcje takie byty mozliwe do
przeprowadzenia dzieki zastosowaniu strategii
opcyjnych. Mozna byto albo kupi¢ marcowe i
czerwcowe opcje PUT 3,74 i wystawic
grudniowe opcje CALL 3,74 o podwdjnym
nominale, lub tez kupi¢ marcowe opcje PUT
3,74 i wystawi¢ marcowe opcje CALL 3,58 o
podwdjnym  nominale. W  chwili, gdy
wystawione opcje CALL wygasng bez wartosci,
lub uda sie je odkupi¢ za jeden-dwa grosze,
bedzie mozna wuzna¢ catg strategie za
zrealizowana.

Plan dziatania jest wiec teraz nastepujacy:

1. Czekamy na jeszcze silniejszy spadek
kursu Euro w okolice 3,45.

2. Odkupujemy grudniowe opcje CALL
3,70 ptacac za nie wtedy okoto 2 grosze
(marcowe opcje CALL odkupimy w
podobny sposob),

3. Jesli nie chcemy wydaé 2 groszy na
odkup opcji, mozemy wystawic
czerwcowe opcje PUT o takim Kkursie
wykonania, za ktore otrzymamy 2
grosze premii. W ten sposob opcje CALL
odkupimy zero-kosztowo.

Jesli jest cos nie zrozumiate w opisanym planie
dziatania, prosze o indywidualny kontakt

telefoniczny. To bardzo wazne, by realizowac
kazdy z punktow planu i strategii w
odpowiednim momencie.

Jesli chodzi o importerow, to nadarzyta sie
ciekawa okazja. TydziedA temu importerzy
zabezpieczyli sobie na sztywno pfatnosci
lutowe po cenie 3,6100. Teraz gdy kurs Euro
spadt ponizej 3,58 mozna przeprowadzic¢
nastepujace transakcje:

1. Kupujemy nowe kontrakty futures po
cenie biezacej (na przyktad po cenie
3,5750),

2. Zamykamy poprzednio otwarte kontakty
futures (otwierane po cenie 3,6100)
realizujac 3,5 grosza straty,

3. Wystawiamy marcowe opcje PUT 3,58,
za ktére powinniSmy otrzymaé 3,5
grosza premii.

W ten sposdb za zero-koszt przestawiliSmy
zabezpieczenie marcowe z poziomu 3,61 na
3,58 (czyli o 3 grosze polepszyliSmy), a w
lutym zamiast po cenie 3,61 kupimy walute po
cenie 3,5750.

W ten sposob kazdego miesigca mozna
obniza¢ poprzednie zobowigzanie do zakupu
waluty o 3-4 grosze, wykorzystujac biezace
nizsze ceny do zaptacenia za faktury.

Jesli jest co$ niezrozumiatego w powyzszym
opisie, prosze o indywidualny kontakt
telefoniczny.
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Usd/PIn - uwaga na 2,40

Podobnie jak w przypadku eksportu Euro, tak i
tutaj niedawng korekte udato sie wykorzystac
do zabezpieczenia spodziewanych do korca
lipca  przychoddw. Dzieki zastosowaniu
strategii opcyjnych (odwrdécone korytarze),
udato sie zagwarantowac sprzedaz dolara po
kursie 3,54 lub nawet 3,60. Warunkiem jednak
jest, by udato sie odkupi¢ za 1-2 grosze
wystawione na marzec lub na grudzien opcje

Gdyby w ktéryms

CALL 2,44. Jesli sie to uda, efektywny kurs Eur/Usd oraz na rynku Ziotego, bedziemy
sprzedazy Dolarow bedzie wynosit 2,54 lub posiadali opcje CALL 2,50 oraz 2,60. Te
2,60. pierwsze wykorzystamy do kupowania Dolaréw

na ptatnosci za faktury. Te drugie zas
bedziemy starali sie odsprzedac z zyskiem.

Importerzy powinni przygotowa¢ sie do
kolejnej transakcji. W chwili, gdy kurs spot
spadnie ponizej 2,40 warto bedzie kupié
czerwcowe opcje CALL 2,50 (powinny
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kosztowa¢ okoto 3 groszy).
zagwarantujemy sobie,
nie kupimy Dolaréw drozej niz po kursie 2,50.
Biezace zakupy bedziemy zas wykonywac po
kursie spot tak diugo, jak dtugo kurs bedzie
spada¢, czyli trend nam sprzyjac.

W ten sposéb
iz do konca czerwca

momencie doszto do
gwaltownego odwrdcenia trendu na

Jesli opisane plany dziatania sg niezrozumiate,
prosze o indywidualny kontakt telefoniczny.
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Gbp/PIn - w kierunku 4,50
Dwa tygodnie temu wspominatem, iz wykorzystaniem opcji CALL 5,00 bedziemy

eksporterzy majacy przychody w Funtach
otrzymali prezent w postaci bardzo silnej
korekty wzrostowej. W chwili, gdy kurs Funta
osiqgnat poziom 4,94 mozna bylo zabezpieczy¢
cate pierwsze pobirocze przychodéw. W tym
celu nalezato kupi¢ marcowe i czerwcowe
opcje PUT 5,14 i wystawi¢ grudniowe opcje
CALL 5,14 o podwdjnym nominale. Jako, ze
wczesniej eksporterzy kupili czerwcowe opcje
CALL 5,00 (w chwili, gdy kurs spor wynosit
4,74), sq teraz w petni chronieni zaréwno
przed wzrostem, jak tez przed spadkiem kursu
Funt-Zioty. Teraz majac w garsci zapewniony
kurs 5,14 oraz szanse na dodatkowy zarobek z

cierpliwie wypatrywac¢ okazji do kolejnych
transakcji umozliwiajgcych podniesienie kursu
efektywnej sprzedazy Funtéw. Zaplanowana
strategia zostata niemal w petni juz wykonana
i o dziwo potrzeba byto na to zaledwie kilka
tygodni cierpliwosci.

Teraz czekamy na spadek kursu Funtach w
okolice 4,50 - co ma szanse sie zrealizowac¢ w
ciggu 4-6 tygodni.

Gdy taki spadek nastgpi,
wystawione opcje CALL

odkupimy wszystkie
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Chf/PIn - nadal silny Frank

Kurs Franka zachowuje sie podobnie jak kurs
Yena japonskiego. W sytuacji, gdy na gietdach
catego Swiata ,leje sie krew” a na tablicach
notowan akcji przewaza kolor czerwony
(oznaczajacy spadki cen akcji), Frank i Yen
zyskuja na wartosci. Inwestorzy majacy
bowiem pozaciggane pozyczki w tych walutach
przeznaczone na inwestycje, decydujq sie o

zamknieciu inwestycji i sptaceniu pozyczek. A
to powoduje umocnienie tych dwdch walut.

Tak byto i teraz. Warto zwroci¢ uwage, iz na
wykresie $wiec tygodniowych kurs Franka
dotart do kilkuletniej linii trendu spadkowego i
gwattownie od tej linii sie odbit. Mamy wiec
wyrazny powrdt do trendu spadkowego.
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Jpy/PlIn - CIRS

Tutaj sytuacja jest podobna do tej z rynku
Frank-Ztoty. Zmiennos¢ kursu Yena jest

CIRS. Wiasnie w ubiegtym tygodniu byta ku
temu okazja, by transakcje taka

jednak znacznie wieksza. W kilku ostatnich
raportach wspominatem na temat opfacalnosci
~przewalutowanie” kredytéw inwestycyjnych z

przeprowadzi¢ po bardzo dobrej cenie. Nalezy
pamietac¢, iz zmienno$¢ na tym rynku moze
utrzymad sie jeszcze przez jakis czas.

PLN na JPY za pomocq instrumentu o nazwie
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Wykres Euro-Funt. Witasnie zblizamy sie do sygnatu zachecajacego do otwarcia krétkich pozycji.
MACD dzienne wskazuje bowiem na trend rosnacy, a oscylator wszedt w strefe wykupienia i jest to
pierwsza korekta wzrostowa po zmianie trendu na spadkowy .
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Na rynku ztota nadal trwa prawdziwa goraczka. PobiliSmy juz historyczny rekord notowan z 1980
roku. Taka goraczka moze jeszcze jakis czas potrwacl. Coraz wieksza rzesza inwestorow jest
przyciggana na ten rynek kuszona krociowymi zyskami. Zapewne koniec tej gorgczki (jak kazdej
poprzedniej) bedzie bolesny. Ale pdki kurs rosnie.
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Rynek ropy. Tutaj zblizamy sie do pojawienia sie sygnatu krétkich pozycji spekulacyjnych. Poziom
91,50 powinien by¢ dobra ku temu okazja.
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Na rynku miedzi sygnat do otwierania krotkich pozycji spekulacyjnych w kontraktach futures pojawit
sie juz teraz.

385 COPPER FUTURE (332.180,333.800,324 600 ,327.000 ,-2 25000) 20
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Jacek Maliszewski
mail to: JMaliszewski@bgcfx.com ; 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 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 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 uzyskac¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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