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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland:
Koszyk PLN 3 v' Produkcja przemystowa w styczniu
EUR/PLN 8 +0,9% m/m i +3,8% r/r
USD/PLN 10 v' Inflacja CPI za luty +0,3%m/m i
GBP/PLN 11 +3,3% r/r
CHF/PLN 12 USA:
JPY/PLN 13 v' bilans handlu zagranicznego w
Wybrane pary walutowe 14 styczniu -58,2 mid USD
W nastepnym tygodniu 17 v wystgpienie szefa FED Bena

Bernanke
Wielka Brytania:
v bilans handlu zagranicznego w
styczniu -7,503 mid GBP%
Szwajcaria:
v utrzymanie stdp procentowych na
poziomie 2,75%
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Eur/Usd - mozliwe nawet 1,65!

Panika na rynku Dolara. Takiego stowa mozna
uzy¢, by opisa¢ obecng sytuacje. Dolara
pozbywaja sie juz  wszyscy. Wiasnie
dowiedzieliSmy sie przed paroma dniami, iz
NBP takze podjat decyzje o pozbyciu sie
kilkunastu procent posiadanych Dolarow i
zamiany ich na Euro. Z réwnym zapatem
wyprzedawany jest Funt brytyjski.

Na drugim biegunie mamy Euro, Franka i
Yena. Te trzy waluty bija rekordy za
rekordami. Euro kupowane jest w celu
dywersyfikacji rezerw dewizowych oraz jako
waluta zastepcza dla Dolara. Frank i Yen zas
sq odkupywane - czyli sptacane sgq w panice
pozyczki pozaciggane w tych dwdéch walutach.
Przez wiele lat zaréwno Frank, jak tez Yen
stuzyty do finansowania wszelakich inwestycji
- poczawszy na kupowaniu mieszkan, doméw,
ogolnie nieruchomosci, a skonczywszy na
kupowaniu akcji, obligacji, surowcéw.

W chwili gdy kurs Dolara spadt ponizej 100
Yenow oraz ponizej 1,00 Franka, sytuacja
stata sie dramatyczna. Jesli szybko nie
powrdcimy powyzej tych psychologicznych
poziomow, na rynkach kapitatowych catego
Swiata moze dojs¢ nawet do powaznych
krachowi.

Z krachem takim mieliSmy do czynienia w
1994 roku w Polsce. Wtedy podobnie jak teraz
kurs Dolar-Yen spadat jak kamien obnizajac
sie do poziomu 80 Yendw za Dolara. Teraz
moze by¢ podobnie. Dlatego tez nalezy z
uwagq obserwowac zachowanie sie rynkéw w
nadchodzacym tygodniu.

Tydzien temu wspominatem na temat
mozliwosci dotarcia kursu Euro-Dolar w okolice
1,65. Poziom 1,65 mozemy zobaczy¢ szybciej,
niz sie mozna tego byto spodziewad. By¢ moze
jeszcze w marcu zobaczymy wiasnie takie
poziomy cenowe. Nie wyglada to dobrze.

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

Niebezpieczne dla rynku jest nie tylko
gwattowne ostabienie Dolara, ale réwniez
gwattowne umocnienie Yena (a moze wiasnie
to jest najniebezpieczniejsze). Wiekszosé
mieszkan oraz domow kupowano bowiem w
Azji i Australii za kredyt nominowany w
Yenach. W Europie bardziej popularne byty
kredyty we Franku.

Dzi$ gdy obie te waluty w tak szybkim tempie
nabierajg wartosci, wielu kredytobiorcéw moze
nie by¢ w sranie obstuzy¢ rosngcego kapitatu
kredytowego. A to oznacza, iz kolejne banki
mogq z tego powodu ponies¢ straty -
podobnie jak banki amerykanskie. Jesli
tendencja ta nie ulegnie zahamowaniu, grozi
nam ogdélnoswiatowy spadek cen
nieruchomosci finansowanych tanim kredytem.

Wréémy do spraw bardziej przyziemnych -
czyli do biezacych notowan Euro-Dolara.
Obawiam sie, iz w chwili obecnej kolejni
uczestnicy rynku zaczng dotacza¢ do
sprzedawania Dolara. Osobiscie najwiecej
szans na udang spekulacje upatruje w
otwieraniu krétkich pozycji Usd/Jpy oraz
Usd/Chf - krotkie pozycje ostoniete opcjami
CALL jako linie obrony. Takie kroétkie pozycje
otwieratbym na pierwszej korekcie wzrostowej
podchodzacej pod poziom 100 oraz 1,00.

Wszystkie inne spekulacje na rynku Eur/Usd,
Eur/Gbp, Gbp/Usd itd. Pozamykatbym =z
zyskiem lub stratg i skupit catg uwage na
Yenie i Franku wzgledem Dolara. Tutaj
powinno by¢ najciekawiej.
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Koszyk/PIn - korekta dywidendowa w toku

Diagnoza:

Na rynku Ztotego zrobito sie bardzo nerwowo
w ostatnich dniach. Z jednej strony mamy
bowiem przyzwyczajenie do trwajgcego od
diuzszego czasu trendu na umochienie
Ztotego, drugiej zas strony pojawiajq sie coraz
grozniejsze  sygnaty ptynace z rynkdw
zagranicznych, ktére moga wywotac silniejsze
ostabienie naszej waluty krajowej.
Najnowszym takim czynnikiem, ktéry moze
wywotaé silniejszq przecene Ziotego jest
gwattowne umacnianie sie Yena japonskiego.
Silny Yen oznacza kilopoty dla inwestorow
stosujacych carry-trade przy inwestowaniu w
papiery wartosciowe o wyzszej stopie zwrotu.

Nie powinniémy wiec by¢ zdziwionymi, jesli
pojawi sie krach na gietdach akcji. Z podobnag
sytuacjq (jednoczesno$¢ silnego Yena i
stabego Dolara) mieliSmy do czynienia w roku
1994. Krach z kwietnia 1994 roku zapewne

wszyscy pamietajg. Robie sie naprawde bardzo
niebezpiecznie. Importerzy powinni
zabezpieczy¢ sie przed powazniejszg korektg
ostabiajgcg Ztotego - jesli do tej pory tego nie
uczynili.

Eksporterzy za$s mogg miec nadzieje, iz rynek
w ciggu najblizszych kilku miesiecy da troszke
oddechu i pozwoli zabezpieczy¢ sie przed
kolejng falg umacniania Ztotego, ktéra pojawi
sie w koncéwce roku (jak zwykle w listopadzie
i grudniu).

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

v' Eksporterzy Euro - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych

poziomach. Ewentualny spadek kursu
3
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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 pozamykacd
po cenach z okolic 3,56.

Eksporterzy dolarowi - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Pomimo mozliwosci
sprzedawania Dolaréow po kursie 2,60,
dalsza przysztos¢ rysuje sie w czarnych
kolorach. W grudniu biezgcego roku
mozemy bowiem zobaczy¢ kurs Dolara
ponizej 2 Ztotych.

Importerzy dolarowi - W chwili, gdy
kurs spot osiggngt poziom 2,3050
zakupiono czerwcowe i wrzesniowe
opcje CALL 2,40 przestawiajac 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
wystawiajac wrzesniowe opcje PUT 3,44
Euro-Ztoty.

Importerzy Euro - Rynek nie dat
szansy zabezpieczy¢ wieksze pfatnosci
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.

Ditugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v’ Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac
zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych
na Euro.

v Kredyty. Przewalutowujemy kredyty
walutowe na kredyty ziotowe, lub tez
zabezpieczamy kredyty za pomocg
dtugich pozycji futures lub za pomocg
opcji CALL. Zamykamy tez wszystkie
otwarte CIRS i powracamy w ten sposob
do kredytéw nominowanych w Ztotym.
Ponowne przewalutowanie ze Ztotych na
Franka lub na Yena przeprowadzimy
dopiero w wakacje - gdy kurs Euro
osiggnie poziom 3,75-3,80.

Korekta ostabiajgca  Ziotego, o  ktorej
wspominam od dwéch tygodni, opdznia sie.
Sytuacja jest jednak bardzo napieta i
wystarczy mata iskierka, by wzniecony zostat
pozar. Umacniajacy sie Yen japonski oraz
Frank szwajcarski zwiastujg nadchodzacq
burze na rynkach kapitatowych catego Swiata.
Ztoty pomimo istnienia wielu czynnikow
fundamentalnych sprzyjajacych umacnianiu
naszej waluty w diugim okresie (olbrzymie
inwestycje bezposrednie, przelewy kapitatu od
Polakdw pracujgcych poza granicami kraju,
dotacje unijne, itp.) bedzie narazony na
$rednioterminowgq duzg korekte.

Z punktu widzenia analizy technicznej brakuje
jeszcze tylko jednego grosza spadku na
Koszyku, by wypetnita sie cata formacja
odwréconej RGR. Po wypetnieniu sie tej
formacji - czyli po spadku kursu Koszyka w
okolice 2,88 - korekta wzrostowa powinna
nadejs¢ z duza sita.
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1) na przetomie 2004/2005 zatrzymanie spadkoéw
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 szesc
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 0 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
trwajagca 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

Movember |[Decemb @008 February |March  |sprl | |May

|._I|_I|r1eI I lJl_Illﬁ,rI I |Auqust |Septeml:||E

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 0 26 groszy.

4) na przetomie 2007/2008 lokalny dotek zostat
uformowany okoto 10 grudnia, po czym Kkurs
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
podniést 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 2,89 na. Silna korekta wzrostowa
najprawdopodobniej zaczeta sie w ubieglym
tygodniu potrwa do lipca-sierpnia. Rynek moze
wtedy podnies¢ sie o 20-30 groszy. Jesli
przyjmiemy zatozenie, iz wczesnowiosenne dno
zanotowaliSmy na poziomie 2,89, korekta
wzrostowa mogtaby podnies¢ kurs Koszyka do
poziomu 3,09-3,21 - czyli do waznego oporu
technicznego (odpowiada to poziomowi 3,75-3,85
Eur/PIn.
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Kurs bieZacy (hid) 2.8990 3.5393 | 2,2587 | 2.2490 | 2,2605 | 45900
Poziom Eur/Usd - 1.5670
constans
Poziom Usd/Jpy - 99.00 ) ) ) ) )
constans , Koszyk Eur/PIn | Usd/Pln | ChfPIn | Jpy/PIn | Ghp/Pln
Poziom Eur/Ghp- 0.7760
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3,0600 3,7359 2,384 23739 | 2,3860 | 48449
Eksport Drugi peziem oporu (bid) 2,9600 36138 | 23062 | 2,2963 | 2,3081 4,6866
Pierwszy poziom oporu {bid) 2,9200 3,5650 2,2750 2,2653 | 2,276% | 4,6232
Pierwszy poziom wsparcia {bid} 2,8800 3,5161 2,2439 2,2343 | 2,2457 | 4,559%
Import Drugi peziom wsparcia (bid) 2,8500 34795 2,2205 22110 | 2,2223 | 45124
Brak dalszych wsparé

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jake horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 8 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 12 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychodiéw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodaw

Eur/PIln - poczatek korekty dywidendowej juz za nami

Na wykresie $wiec dziennych zblizamy sie do

powstania sygnatu zachecajacego do Eksporteréw zas zachecitem do zabezpieczenia

otwierania dtugich pozycji spekulacyjnych -
czyli do zakupu Euro za Ztote. MACD wskazuje
bowiem na trend rosnacy, a oscylator wszedt
do strefy wyprzedania i jest to pierwsza
korekta po zmianie kierunku trendu ze
spadkowego na rosnacy.

Widzac rosngce napiecie na rynku Ziotego,
zasugerowatem wszystkim importerom, by
zabezpieczyli swe ptatnosci spodziewane do
konca wrzesnia. Zakup Euro po cenie 3,53-
3,56 nie powinien by¢ powodem do narzekan.

swych wypracowanych zyskéw (niektdrzy caty
czas posiadajg kroétkie pozycje futures 3,96
oraz opcje PUT 3,96). W tym celu mozna byto
kupi¢ czerwcowe (lub majowe) opcje CALL
3,50 i sfinansowaé¢ ich zakup wystawiajac
opcje PUT 3,56 wygasajace we wrzesniu o
podwdjnym nominale. Dalszy plan dziatania
zwigzany z posiadaniem takiej strategii
opcyjnej przedstawie tradycyjnie w kolejnych
raportach specjalnych.
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Usd/PIn - importerzy spokojni

Eldorado dla importeréw trwa w najlepsze.
Kurs waluty amerykanskiej traci coraz bardziej
na wartosci, co poprawia rentownosc
importerow sprowadzajgcych towary z krajéw,
w ktérych walutg rozliczeniowg jest Dolar.

Oczywiscie nie nalezy popada¢ w zbytnig
pewnos$¢ siebie i co pewien czas nalezy
profilaktycznie dokupi¢ opcje CALL zgodnie ze
strategigq wielokrotnie przeze mnie opisywana
w raportach dziennych, tygodniowych oraz
specjalnych. Pamietaé¢ bowiem nalezy o tym, iz

nawet w najsilniejszym trendzie co jaki$ czas
znienacka pojawiajg sie bardzo silne i
dynamiczne korekty.

W chwili obecnej wtasnie dojrzewamy do takiej
korekty. Kurs Dolara zblizyt sie bowiem do
poziomu 2,25, ktéry to poziom wynikat z
formacji DIAMENTU. Odbicie w gére moze by¢
wiec wywotane badz to czynnikami
wewnetrznym - o0gdlng korekta na Ztotym,
badz tez wywotane pojawieniem sie silniejszej
korekty na rynku euro-Dolara.
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Gbp/PIn - szansa na mocna korekte wzrostowag

Na rynku Funt-Ztoty podobnie jak na Euro-
Ztotym zbliza sie sygnat to otwierania diugich
pozycji  spekulacyjnych. MACD  dzienne
wskazuje bowiem na trend rosnacy, a
oscylator wszedt do strefy wyprzedania i jest

to pierwsza korekta spadkowa po zmianie
kierunku trendu na rosnacy.

Kilkunastogroszowa korekta rosngce wisi wiec
W powietrzu.
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Chf/PIn - silny Frank

Tutaj sytuacja jest podobna. Zbliza sie sygnat
do otwierania diugich pozycji spekulacyjnych.

jest nieoptacalne z uwagi na wysokie koszty
zamiany oraz procedury papierkowe w tym

Wszyscy posiadacze kredytow nominowanych Zwigzane. Prostszym rozwigzaniem  jest
we Franku powinni pomysle¢ o zabezpieczeniu zabezpieczenie sie na rynku instrumentéw
sie za pomocq futures lub za pomocg opcji pochodnych.
CALL. Fizyczne przewalutowywanie Kkredytu
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Jpy/PIn - realizacja zyskow na horyzoncie

Sytuacja staje sie niebezpieczna dla

posiadaczy CIRS Yen-Ztoty. Z wuwagi na Do kredytu w Yenie postaramy sie powrdci¢ za
przetamanie arcywaznego poziomu 100 Yenow pot roku, gdy pojawigq sie dobre ku temu
za Dolara wskazane jest, by wszystkie takie okazje.

pozycje pozamykac realizujgc minimalny zysk.

JPYIPLM 10001 (2258660, 226720, 2.24180, 2.26040, +0.00530)
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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. MACD dzienne wifasnie zmienito wskazanie kierunku trendu na
rosnacy.
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Dolar-Yen. Przetamalismy arcywazny poziom 100 Yenow za Dolara. Jesli w ciggu najblizszych ni
rynek nie powrdci powyzej tego poziomu, czeka¢ nas moze wielkie zatamanie kursu. Z podobng
sytuacjg mieliSmy do czynienia w kwietniu 1994 roku. Co ciekawe wtedy tez pojawit sie wielki
KRACH na Warszawskiej Gietdzie Papierdéw Wartosciowych w Warszawie. Interesujgcym pomystem
jest teraz otwarcie krotkiej pozycji futures i ostoniecie sie opcjg CALL.
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Funt-Frank. Po wybiciu sie dotem z konsolidacji rynek wykonat ksigzkowy ruch do poziomu 2,01.
Krétkie pozycje nalezy wiec albo zamknaé po cenie rynkowej, albo wstawi¢ zlecenie stop w
okolicach 2,04 i starac sie trzymac krétkie pozycje dalej.

GBERACHF 1:1 (2.05320,2.05690 ,2.01350, 2.01450, -0.03230)
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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.

COPPER FUTURE (380.500,3%95.950 ,376.250,352.1450, -2 .BEIEIEIV
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Rynek zlota. 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,

pogtebienie spadku kursu Usd/Jpy i dalszy dtugoterminowy spadek w kierunku 80,
pogtebienie spadku kursu Usd/Chf i dalszy dtugoterminowy spadek w kierunku 0,90,
umocnienia Funta,

ostabienie Ztotego

ouhAwNE=

W nastepnym tygodniu

Poniedziatek — 17 marca 2008

e USA - rachunek obrotéw biezgacych w IV kwartale 2007 - godz. 13:30
USA - przeptyw kapitatow do USA w styczniu - godz. 14:00
Polska - przecietne wynagrodzenie w lutym - godz. 14:00
USA - dynamika produkcji przemystowej w lutym - godz. 14:15
Szwajcaria — wystgpienie szefa SNB - godz. 18:00

Wtorek — 18 marca 2008
e Wielka Brytania - inflacja CPI w lutym - godz. 10:30
e USA - rozpoczete budowy domdéw w lutym — godz. 13:30
e USA - inflacja PPI w lutym - godz. 13:30
e USA - komunikat po posiedzeniu FOMC - godz. 19:15

Sroda - 19 marca 2008
e Wielka Brytania - protokét z ostatniego posiedzenia BoE - godz.10:30
e Euroland - bilans handlu zagranicznego w styczniu - godz. 11:00
e Polska - dynamika produkcji przemystowej w lutym - godz. 14:00
e Polska - inflacja PPI w lutym - godz. 14:00

Czwartek - 20 marca 2008
e Wielka Brytania sprzedaz detaliczna w lutym - godz. 10:30
e USA - indeks FED z Filadelfii - godz. 15:00
e Szwajcaria decyzja w sprawie stop procentowych - godz. 14:00

Pigtek - 21 marca 2008
e Polska - inflacja bazowa w lutym - godz. 14:00

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq 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 papierow
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. Wylgczng 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 raportow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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