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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia

EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 3 v inflacja CPI za luty wstepny odczyt
EUR/PLN 8 3,2%
USD/PLN 10 v dynamika PKB w IV kwartale 2007
GBP/PLN 11 +0,4% q/q; 2,3% r/r
CHF/PLN 12 v  sprzedaz detaliczna za styczen
JPY/PLN 13 2008 -0,1% r/r
Wybrane pary walutowe 14 v utrzymanie stop procentowych na
W nastepnym tygodniu 17 poziomie 4%

v' konferencja prasowa prezesa

USA:
v’ zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym w lutym -61 tys
v wystgpienie szefa FED Bena

11,70

Bernanke
Wielka Brytania:
v utrzymanie stop procentowych na
poziomie 5,25%
Japonia:
v utrzymanie stép procentowych na
poziomie 0,5%
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Eur/Usd - mozliwe nawet 1,65!

Kolejny tydzien ostabienia Dolara i umacniania
Euro na rynku swiatowym za nami. Spadajace
stopy procentowe - zarowno krétkoterminowe
ustalane przez FED, jak tez dtugoterminowe
ustalane przez rynek pieniezny - nie zachecajq
do kupowania Dolaréw. Wrecz przeciwne
zachecajq do pozyczania waluty
amerykanskiej, ktora lada chwila moze stac
sie trzecig walutg do carry-trade obok Franka i
Yena. By¢ moze wiasnie to sprawia, iz Yen i
Frank w ostatnich miesigcach tak znacznie
zyskaty na wartosci. Inwestorzy by¢ moze
chcg zamknaé czes¢ swych krétkich pozycji w
Yenie i Franku, by w to miejsce pozyczyc
Dolary i stosowa¢ carry-trade catym portfelem
ztozonym z trzech walut o najnizszych stopach
procentowych.

Gdyby faktycznie taki scenariusz sie rozwinat,
to wzrost do poziomu 1,65 na Euro-Dolarze
statby sie faktem.

Na temat mozliwosci wzrostu kursu Eur/Usd w
okolice 1,65 napisatem w jednym ze swych
artykutdow napisanym w listopadzie 2003 roku.
Zasieg tego wzrostu wynikat z Fal Eliota. Tresc
tego  artykutu  mozna  znalez¢  tutaj:
http://tinyurl.com/2nb7¢

Zanim jednak dotrzemy w okolice 1,65, rynek
wykona jeszcze niejedng krétkoterminowg
korekte spadkowaq. Najblizsza taka korekta
wisi na wtosku. Spadek w okolice 1,50-1,51
ma szanse zaistnie¢ jeszcze w marcu.

W chwili obecnej rynek dotart do linii nawrotu
kilkuletniego kanatu wzrostowego, a oscylator
wyliczany na danych tygodniowych wszedt w
strefe wykupienia zachecajac do realizacji
zyskow z dtugich pozycji spekulacyjnych.
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Koszyk/PIn - korekta dywidendowa w toku

Diagnoza:

W ciggu ostatniego tygodnia sytuacja na rynku
Ztotego stata sie bardzo niejasna, a atmosfera
nerwowa. Powoli zbliza sie sezon ustalania
dywidend w spoétkach prawa handlowego.
Sporo inwestorow zagranicznych posiada
udziaty w polskich firmach (TPSA, KGHM,
banki, itp.) i zapewne zechce swoje dywidendy
zabezpieczy¢ przed ryzykiem  kursowym
kupujac walute na termin (futures/forard) lub
opcje CALL juz teraz.

Wszystko wskazuje wiec na to, iz obecne
lokalne dno zostato uksztattowane na
wysokosci 3,5150 bid i z tego poziomu moze
zacza¢ sie kilkumiesieczna fala wzrostowa
(przerywana licznymi korektami spadkowymi),
ktéra moze wynies¢ kurs Euro w okolice 3,75-
3,80, i moze sie to sta¢ gdzies pomiedzy
czerwcem a sierpniem.

W koncéwce roku (czyli w listopadzie-grudniu)
mozna rzecz jasna spodziewac sie powrotu do
trendu umacniania Ztotego i do spadku kursu
Euro-Ztoty ponizej marcowego dotka.

Zalecenia:
1. Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporterdw i importeréw:

v' Eksporterzy Euro - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Ewentualny spadek kursu
Euro w okolice 3,52 mozemy
wykorzysta¢ do zakupu opcji CALL w
celu ochrony wypracowanych zyskéw z
zabezpieczen przed nadchodzacq
korektg dywidendowa. Wszystkie
nadmiarowe zabezpieczenia otwarte w
celach spekulacyjnych warto pozamykac
po cenach z okolic 3,56.

v Eksporterzy dolarowi - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Grudniowe  wystawione
opcje CALL 2,64 oraz 2,68, ktére
postuzyty do sfinansowania zakupu
czerwcowych opcji PUT 2,60 zostaty
odkupione po cenie 2 grosze. Niektorzy
eksporterzy zdecydowali sie w to
miejsce wystawi¢ grudniowe opcje CALL
Eur/PIn 3,76 inkasujac 2 grosze premii
- dzieki czeku zamiana opcji CALL z
dolarowych na Euro zostata
przeprowadzona zero-kosztowo.

v Importerzy dolarowi - W chwili, gdy
kurs spot osiggnat poziom 2,3050
zakupiono czerwcowe i wrzesniowe
opcje CALL 2,40 przestawiajgc kurs
budzetowy z poziomu 2,50 na 2,40 -

zgodnie ze stosowang strategiq
wykorzystywania 70% trendu
spadkowego. Zakup opcji CALL 2,40
mozna sfinansowano czesciowo
wystawiajgc wrzesniowe opcje PUT 3,44
Euro-Ztoty.

v' Importerzy Euro - Rynek nie dat

szansy zabezpieczy¢ wieksze ptatnosci
po cenie 3,48. Z uwagi na grozbe
rozpoczecia kilkumiesiecznej fali
wzrostu kursu Euro-Ztoty warto
zabezpieczy¢ sie przy poziomie 3,5600
albo za pomoca zwyktych transakcji
futures/forward, albo z wykorzystaniem
strategii opcyjnych opisanych w kilku
ostatnich raportach specjalnych.

2. Ditugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac
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zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych

na Euro.

v Kredyty. Przewalutowujemy kredyty
walutowe na kredyty ztotowe, lub tez
zabezpieczamy kredyty za pomocg

dtugich pozycji futures lub za pomocg
opcji CALL. Zamykamy tez wszystkie
otwarte CIRS i powracamy w ten sposdb
do kredytéw nominowanych w Ziotym.
Ponowne przewalutowanie ze Ztotych na
Franka Iub na Yena przeprowadzimy
dopiero w wakacje - gdy kurs Euro
osiggnie poziom 3,75-3,80.

Niestety rynek zrobit psikusa i uksztattowat
dotek o tydzien wczesniej niz  sie
spodziewatem. Na dodatek nie zeszliSmy do
poziomu 3,4800, lecz jedynie do 3,5150.
Prognoza okazata sie wiec btedna - pomytka o
jeden tydzien w czasie oraz o 3,5 grosza w
zakresie ceny.

W  takiej sytuacji trzeba natychmiast
dostosowac sie do zmieniajacej sie sytuacji i
uaktualnic plan dziatania w  zakresie
zarzadzania ryzykiem walutowym. Importerzy
powinni wiec zabezpieczy¢ swe ptatnosci az do
wrzesénia wiacznie za pomoca dtugich pozycji

futures lub tez za pomoca roznego rodzaju
strategii opcyjnych, ktére pozwolg polepszyc¢
kurs zakupu Euro w pordéwnaniu do kursu
zakupu z wykorzystaniem prostych transakcji
futures/forward.

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Z punktu
widzenia analizy technicznej zblizamy sie do
lokalnego dna, ktore mozna wyznaczyc
zardwno na osi czasu, jak tez na osi ceny. Na
osi czasu taki lokalny dotek srednioterminowy
powinien pojawi¢ sie w okresie pomiedzy 10
marca a 30 kwietnia, przy czym bardziej
prawdopodobne jest, iz bedzie to w potowie

Importerzy dolarowi majg znacznie tatwiejsze
zadanie, gdyz tutaj zgodnie 2z przyjetym
planem dziatania zabezpieczenie potroczne
zostato zawarte po kursie 2,3050.
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A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich trzech latach.
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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$c¢ 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 o 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
0 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 trwajaca 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

rozpoczat noworoczng korekte zakonczong 26 stycznia.
Korekta ta rozpoczeta sie z poziomu 3,32 i zakoriczyta 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 dwdch 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-polowa
marca pojawita sie kolejna fala spadkowa do poziomu
2,91 na. Silna korekta wzrostowa najprawdopodobniej
zaczeta sie w ubiegtlym tygodniu potrwa do lipca-
sierpnia. Rynek moze wtedy podnies¢ sie o 20-30 groszy.
Jesli przyjmiemy zatozenie, iz wczesnowiosenne dno
zanotowaliémy na poziomie 2,91, korekta wzrostowa
mogtaby podnies¢ kurs Koszyka do poziomu 3,11-3,21 -
czyli do waznego oporu technicznego (odpowiada to
poziomowi 3,75-3,85 Eur/PIn.

Kurs bieZacy (bid) 2.9385 3.5591 2. 3179 2.2650 2.,2590 4.6710

Poziom Eur/Usd - 1.5355

constans
Poziom Usd/Jpy -

constans Py 102,65 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf'PIn | Jpy/PIn | Ghp/PlIn
Poziom Eur/Ghp- 0.7625

constans

Trzeci poziom oporu {hid) 3,0600 3.7063 2,4137 2,3587 2,3524 4.8641
Eksport Drugi peziom oporu {hid) 3.,0200 3.6578 2,3822 2,3278 23217 48006
Pierwszy poziom oporu (bid) 2.,9800 3.6094 2,3506 2,2970 2,2909 47370
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 2.9400 3.5609 2,317 2.2662 2.2602 4.6734
Import Drugi peziom wsparcia (bid) 2.9100 3.,5246 2,2954 2.2430 22371 4.6257
Brak dalszych wsparé 2.8800 3.4883 22717 2.2199 2.2140 4.5780

Oznaczenia poziomdw wsparé i opordw jake horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi peziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 9 miesiecy platnosci

Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Drugi pezieom oporu - zahezpieczenie na 12 miesiecy przychodow

Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow
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Eur/Pln - poczatek korekty dywidendowej juz za nami

W  kilku kolejnych raportach specjalnych
opisatem szczegdétowe plany dziatania na
najblizsze tygodnie zaréwno dla importeréw
Euro, jak tez dla eksporterow majacych
przychody w tej walucie. Plany te byly
modyfikowane niemal kazdego dnia wraz z
dynamicznie zmieniajaca sie sytuacja na
rynku. Ostatecznie przyjatem, iz wszystkie
zabezpieczenia importu nalezy przeprowadzié
po cenie 3,5600 - «czyli podczas ruchu
powrotnego do przebitego oporu technicznego
- ktéry teraz stanie sie wsparciem.

Warto jednak wspomnieé, iz eksporterzy,
ktérzy do tej pory nie mieli Zzadnych
zabezpieczen powinni na wszelki wypadek
otworzy¢ na kwiecien zero-kosztowy korytarz
o szerokosci 3,50-3,64. Pozwoli to z jednej
strony spaé spokojnie - gdyz najgorszg
mozliwg ceng do sprzedania Euro bedzie 3,50,
lecz jednoczesnie eksporter taki bedzie miat
szanse sprzedac¢ walute nawet po kursie 3,64.
Transakcje takie warto wiec przeprowadzic¢
pomimo tego, iz spodziewam sie dalszego

WLW 11 (3 66720,3.58790,3.54500, 3.55540, +1.00450)

wzrostu kursu. Jesli jednak posiada sie
zabezpieczenie chronigce przed mozliwg
katastrofa, podejmuje sie lepsze decyzje w
przysztosci — mozna cierpliwie i bez stresu
czeka¢ na dotarcie kursu Euro w okolice 3,64.
Zachecam wiec eksporteréw, ktérzy nie
posiadajg zadnych zabezpieczen do tego, by
otworzyli takie korytarze - ktdre przeciez nic
nie kosztujaq.

Z punktu widzenia AT widzimy klasyczny
wzrost kursu réwny wysokosci wczesniejszej
konsolidacji 3,51-3,55. Po wybiciu godrg
powyzej 3,55, ruch do 3,59 byt wiec wysoce
prawdopodobny i wszystko zrealizowato sie
ksigzkowo.

MACD dzienne zaczeto wskazywac¢ na trend
rosngcy, lecz oscylator dotart juz do strefy
wykupienia sygnalizujac nadchodzaca korekte
spadkowg nizszego rzedu. A to oznacza, iz
spadek w okolice 3,55-3,55 jest -catkiem
realny. Pdzniej jednak nalezy oczekiwac
kontynuacji fali wzrostowej.
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Usd/PIn - importerzy spokojni

Importerzy dolarowi zgodnie ze strategig po
raz kolejny obnizyli swoje zabezpieczenie z
poziomu 2,50 do 2,40 kupujgc czerwcowe i
wrzesniowe opcje CALL 2,40 (w chwili gdy
kurs spot osiggnat poziom 2,3050). Zakup
tych opcji zostat czesciowo sfinansowany
wystawionymi wrzesniowymi opcjami PUT 3,44
Euro-Ztoty.

Tutaj sytuacja jest wiec komfortowa w
przeciwienstwie do importerow Euro, ktorym
rynek zaczat uciekac.

Eksporterzy dolarowi, ktérzy jakis czas temu
kupili czerwcowe opcje PUT 2,60 i sfinansowali
ich zakup wystawiajac grudniowe opcje CALL
2,64 oraz 2,68 przeprowadzili transakcje
zamiany wystawionych opcji CALL. Odkupione
zostaty opcje CALL Dolarowe i w to miejsce
wystawione grudniowe opcje CALL Euro-Ztoty
z kursem wykonania 3,76. w ten sposéb w
razie pojawienia sie znaczniejszego ostabienia
Ztotego przy jednoczesnym spadku kursu
Eur/Usd, bedziemy mieli otwartg droge do
sprzedawania Dolaréw po cenach wyzszych.
Wystawione na grudzien opcje CALL 3,76 nie
powinny stanowic niebezpieczenstwa.
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Gbp/PIn - szansa na mocnqg korekte wzrostowq
Tydzien temu zasugerowatem nastepujacq na S$wiecie. Teraz strategie takaq warto

przeprowadzi¢ w chwili, gdy kurs Funta cofnie
sie w okolice 4,65-4,66 — czyli wszystkie kursy
wykonania opcji PUT i CALL podwyzszamy o
10 groszy, lecz strategii nie zmieniamy.

strategie spekulacyjna:

1. Czekamy na spadek kursu Funta w
okolice 4,55-4,56,
2. W chwili dojscia do tego poziomu

kupujemy czerwcowe opcje CALL 4,56
(powinny kosztowac okoto 11 groszy),
3. Zakup tych opCcji finansujemy
wystawiajac grudniowe opcje CALL 4,84
(otrzymamy okoto 5,5 grosza premii)
oraz wrzesniowe opcje PUT 4,36
(otrzymamy okoto 5,5 grosza premii).

Niestety rynek zaskoczyt nagtym ostabieniem
Ztotego i jednoczesnym umocnieniem Funta

Przypominam réwniez wszystkim posiadaczom
opcji PUT 4,78 wygasajacym w marcu, by przy
kursie spot 4,55-4,66 zrealizowali zyski i
zamkneli te opcje z 12-13 groszowym
zyskiem.

Wystawione na czerwiec opcje PUT 4,62

pozostawmy w portfelu. Jest spora szansa, by
opcje te wygasty bez wartosci w czerwcu.
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Chf/PIn - silny Frank
Nadal kurs Franka obok kursu Yena zachowuje opadajacej linii trendu spadkowego, co
sie najmocniej nie tylko w Polsce, ale takze na powinno wywota¢ korekte spadkowg w

rynku Swiatowym. To efekt zamykania carry-
trade przez inwestoréw. Na wykresie Swiec
dziennych  zaczat budowaé¢ sie trojkat
rozszerzajagcy - co jest oznakg wielkiej
nerwowosci uczestnikdw rynku. DotarliSmy do

kierunku 2,2250. Tam jednak warto pomyslec
(jesli tam zejdziemy) o zabezpieczeniu
kredytow zaciggnietych we Franku - czyli
otworzy¢ dlugie pozycje futures lub/i kupic
opcje CALL.
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Jpy/PIn - realizacja zyskow na horyzoncie

Zbliza sie sezon wyptat dywidend w Polsce. A
to oznacza, iz czeka nas silniejsza korekta
ostabiajgca Ztotego. Sugeruje wiec wszystkim
posiadaczom CIRS Jpy/PIn by zrealizowali
zyski i albo zamkneli CIRS albo tez ostonili sie
opcjami CALL na najblizsze 2-3 miesigce. W

razie spadku kursu Jpy/PIn w okolice 2,15-
2,17 warto takie transakcje przeprowadzic.

CIRS otworzymy ponownie — czyli powrdcimy
do kredytowania sie w Yenach - dopiero w
wakacje. By¢ moze uda sie odnowi¢ takiego
CIRS nawet po kursie 2,60!
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Funt-Dolar. Po przetamaniu oporu technicznego znajdujacego sie na wysokosci 2,01 otworzyta sie
droga do wzrostu w kierunku 2,06. Oscylator oraz MACD wskazujg jednak na blisko$¢ sygnatu do
otwierania krotkich pozycji. Przy cenie 2,05-2,06 warto wiec zachowa¢ czujnosc.
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Dolar-Yen. DotarliSmy do poziomu 101-102 Yendéw za Dolara. Tuz nizej znajduje sie
psychologiczny poziom 100 Yendéw za Dolara. W przesztosci Bank of Japa wiele razy stawat w
obronie tego poziomu dokonujac interwencji na rynku - sprzedajac Yena i kupujgc Dolary. Jest wiec
spora szansa, by inwestorzy wystraszyli sie takiej interwencji i przestali kupowac Yeny.
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Funt-Frank. Po wybiciu sie dotem z konsolidacji rynek wykonat ksigzkowy ruch do poziomu 2,05 i
tutaj zaczeta budowac sie nowa konsolidacja o szerokosci 250 pips. Krotkie pozycje nalezy wiec albo
zamknac po cenie rynkowej, albo wstawic zlecenie stop w okolicach 2,08 i starac sie trzyma¢ krotkie
pozycje dalej.
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Rynek ropy. Trend diugoterminowy wydaje sie by¢ niezagrozony. Ruch w kierunku 112 Dolaréw za
barytke wynika z zasiegu wzrostu po wybiciu sie z konsolidacji zaznaczonej pionowg zielong liniq.
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Rynek miedzi. Wszystko na to wskazuje, iz rynek ten wejdzie w silng fale hossy. Do pefni
szczescia brakuje jedynie przebicia szczytu z poczatku 2006 roku.
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Rynek ztota. Tutaj pokonaliSmy szczyt z lat 80-tych. Na rynku tym mozemy by¢ swiadkami tak
zwanej hiperboli - czyli podobnie jak to miato miejsce w roku 1981. Niestety na tak
rozgorgczkowanym rynku moze przyj$¢ potezne zatamanie. Jest to wiec rynek dla inwestoréow o
stalowych nerwach i potrafigcych szybko zlikwidowa¢ dtugie pozycje umiejetnie przestawiajac linie
obrony.
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Podsumowanie.

W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

rozpoczecia korekty spadkowej na rynku Eur/Usd,

korekty na rynku surowcéw,

zatrzymanie spadku kursu Usd/Jpy tuz powyzej poziomu 100,
zatrzymanie spadku kursu Usd/Chf tuz powyzej poziomu 1,00,
umocnienia Funta,

umocnienia Ztotego

ouhAwnNE=

W nastepnym tygodniu

Poniedziatek — 10 marca 2008
e Wielka Brytania - inflacja PPI za luty- godz. 10:30
e Polska - aukcja rocznych bondw skarbowych - godz. 12:00
e USA - zapasy w hurtowniach w styczniu 2008 - godz. 15:00

Wtorek — 11 marca 2008
e Niemcy - indeks koniunktury ZEW w marcu — godz. 11:00
e USA - bilans handlu zagranicznego w styczniu 2008 - godz. 13:30

Sroda - 12 marca 2008
e Wielka Brytania bilans handlu zagranicznego w styczniu 2008 - godz.10:30
e Euroland - produkcja przemystowa w styczniu 2008 - godz. 11:00
e Polska - aukcja 30-letnich obligacji skarbowych — godz. 12:00
e USA - deficyt budzetowy w lutym 2008 - godz. 19:00

Czwartek - 13 marca 2008
e Polska - inflacja CPI w styczniu i lutym 2008 - godz. 14:00
e Szwajcaria decyzja w sprawie stop procentowych - godz. 14:00

Pigtek - 14 marca 2008

Euroland - inflacja CPI za luty 2008 - godz. 11:00

USA - indeks nastroju Uniwersytety Michigan - godz. 15:00
USA - ystgpienie szefa FED - godz. 18:00

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majg charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng odpowiedzialnos¢ 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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