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Eur/Usd — wielka niepewnos¢

Na poczatku ubiegtego tygodnia rynek po raz drugi
zaatakowat poziom 1,59 i po raz drugi atak ten
okazat sie nieskuteczny prowokujac uczestnikéw
rynku do realizowania zyskow z dlugich pozycji i
odkupywania Dolaréw. Korekta spadkowa, jaka
wtedy sie pojawita byta ptytsza niz poprzednia
i zakonczyla sie w okolicach 1,55. Teraz
ponownie pniemy sie w gére, a wzrost ten jest
wywotany fatalnymi danymi z amerykanskiego
rynku pracy.

Pojawia sie teraz pytania, czy rynek zdofa
podejs¢ jeszcze 100 punktéw wyzej, by zblizyc
sie na wyciggniecie reki do 1,59. Gdyby tak sie
stato, to wysoce prawdopodobne bedzie
pokonanie wspomnianego poziomu i kolejny
mocny ruch gore - nawet w okolice 1,65.

Jesli jednak rynek zdofa utrzymac sie ponizej
1,58 przez kilka-kilkanascie kolejnych dni,
moze zaczg¢ pojawiac sie coraz wieksza grupa
inwestorow otwierajacych krotkie pozycje i

krotkoterminowego nie

Srednioterminowego) trendu.

(jesli

MACD dzienne wskazuje na trend spadkowy,
lecz oscylator znajduje sie w strefie neutralnej.
A to oznacza, iz zaréwno wzrost powyzej 1,58,
jak tez spadek ponizej 1,55 wydaje sie byc¢
jednakowo prawdopodobny.

W takiej sytuacji po raz kolejny najlepszg
strategia spekulacyjng jest jednoczesny zakup
opcji PUT i CALL 1,57 lub tez zakup opcji CALL
1,59 PUT 1,55.

Pierwsza ze strategii zaktada bardzo mocne
wybicie badz to powyzej 1,59, badz tez
ponizej 1,55. Druga strategia za$ zaktada
utrzymanie sie konsolidacji w zakresie 1,55-
1,59 i gre od bandy do bandy - czyli
otwieranie krotkich pozycji pod poziomem
1,59 oraz dtugich pozycji nad poziomem 1,55.
Posiadane opcje PUT oraz CALL chronityby

liczacych  na  odwrécenie  przynajmniej przed ryzykiem wybicia sie z konsolidacji.
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Koszyk/PIn - byle do maja

Diagnoza:

Dobra koniunktura na rynkach kapitatowych
catego S$wiata oraz ponowne ostabienie Yena
oraz Franka przyczynity sie do wywotania
nowej fali umacniania Ziotego. Co ciekawe
kurs Euro spadt wiasnie o 11 groszy ponizej
dotka zanotowanego w grudniu. Statystycznie,
to witasnie takie 11-groszowe pogtebienie dna
grudniowego byto najbardziej prawdopodobne,
gdyz w ostatnich czterech Ilatach byto
identycznie. Jesli wierzy¢ innym statystykom,
to obecna fala spadkowa na Koszyku powinna
lada chwila sie wyczerpac z kilku powodow:

1) Kurs Dolara spadt juz o prawie 30 groszy
liczac od ostatniego maksimum zanotowanego
8 lutego. W kilkuletniej historii po takim 30-
groszowym spadku zawsze pojawiata sie fala
korekcyjna podnoszaca kurs o okoto 15 groszy
- czyli korygujaca potowe fali spadkowej.

2) Dotki notowan na Koszyku w ostatnich
trzech latach przypadaty na pierwszy tydzien
maja - po dtugim weekendzie. Gdyby i teraz
miato by¢ podobnie, to czekatoby nas jeszcze
4 tygodnie czekania na mocniejsze odbicie w
gore.

3) Spadek kursu Koszyka w okresie styczen-
maj nigdy nie przekraczat 25 groszy, a teraz
witasnie zblizylismy sie do takiego 25
groszowego spadku. Na bazie tych
prawidtowosci mozemy wiec oczekiwac iz
przez najblizsze 3-4 tygodnie powinnismy byc¢
swiadkami wyhamowania spadkow i tworzenia
konsolidacji.

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. Teraz nie pozostaje nic
innego, jak poczeka¢ do lipca, by

zabezpieczy¢ wtedy drugg potowe 2008
roku oraz pierwszg potowe roku 2009.

v Eksporterzy dolarowi - przychody
spodziewane do konca lipca zostaty
zabezpieczone na znacznie wyzszych
poziomach. Teraz nie pozostaje nic
innego, jak poczeka¢ do lipca, by
zabezpieczy¢ wtedy drugg potowe 2008
roku oraz pierwszg potowe roku 2009.

v Importerzy dolarowi - W chwili, gdy
kurs spot zblizy sie do poziomu 2,20
warto pomysle¢ o zakupie nowych opcji
CALL 2,30 majowych, czerwcowych oraz
wrzesniowych. Srednia wazona cena
tych opcji powinna wtedy wynies¢ okoto
3 groszy, co pozwoli nadal korzystac w
70% trendu spadkowego i rOwnoczesnie
w kazdej chwili by¢ chronionym na
wypadek jakiejs nieoczekiwanej
katastrofy.

v' Importerzy Euro - Kupujemy n walute
na biezace ptatnosci po kursie spot i w
tym samym momencie zamykamy
posiadane diugie pozycje futures
pokrywajac strate wystawionymi na maj
opcjami PUT.

2. Ditugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac
zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych

na Euro.
v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytacznie Ziotowe. Ponowne

przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero w
wakacje - jesli kurs Euro osiggnie
poziom 3,70-3,75.
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Koszyk wytamat sie dotem z opadajgcego Klina
widocznego na ponizszym wykresie. Jesli teraz
szybko nie powrdcimy w obreb tego Klina, to
zgodnie z prawidtowosciami statystycznymi
powinniSmy rozpocza¢ nowg fale umacniania
Ztotego, ktéra sprowadzita by kurs Koszyka w
okolice 2,72 - patrz pionowa zielona linia.
Pamietajmy jednak, iz nawet w przypadku
pojawienia sie takiej fali, rynek moze w kazdej
chwili wykona¢ mocny korekcyjny wzrost,
gdyz oscylatory dzienne oraz tygodniowe
wskazujg na bardzo silne wyprzedanie rynku.

Tak wiec teraz staneliSmy w bardzo waznym
punkcie. Jesli poziom 2,85 na Koszyku wybroni
sie, moze pojawi¢ sie 15-groszowa korekta
wzrostowa - w okolice 3,00. Jesli zas poziom
2,85 zostanie znaczaco przetamany, to wtedy
dna bedzie trzeba szuka¢ dopiero w okolicach
2,70-2,72.

Co ciekawe, poziom 2,85 jako docelowy
poziom fali spadkowej wyznaczytem pod
koniec ubiegtego roku. Pare tygodni temu

przestatem wierzy¢ z mozliwos¢ spadku do
poziomu 2,85. Jak sie okazato, prognoza byta
trafna. Potwierdza sie po raz kolejny, iz nie
nawet w przypadku trafnie podanej prognozy
trudno jest utrzymac sie na krotkich pozycjach
spekulacyjnych (czyli w grze na umocnienie
Ztotego) do samego dna.

Dtugie pozycje spekulacyjne pomimo tego, iz
zostaty otwarte nieco za wczesnie powinny
jednak da¢ zarobi¢ w horyzoncie najblizszych
dwoéch miesiecy. Dtugie pozycje spekulacyjne
warto  jednak ochroni¢  opcjami  PUT
wygasajacymi w czerwcu, by w ten sposdb
mie¢ komfort psychiczny.

Tak wiec teraz eksporterzy powinni cierpliwie
czeka¢ na lipiec, za$ importerzy ktérzy juz
pozabezpieczali sie az do wrzesnia, mogq
kupowa¢ walute na biezaco wykorzystujac
nizsze kursy. Strategie takiego obnizania
kursu zakupu waluty opisatem w najnowszym
Raporcie Specjalnym dostepnym na stronach
naszego Portalu.
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A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1) na poczatku roku 2005 zatrzymanie spadkéw
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 notujgc twarde dno na wysokosci
3,40 w okolicach 10 marca. Z tego poziomu
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta wzrostowa
trwajgca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

2) na poczatku roku 2006 pierwszy lokalny dotek
zanotowali$my 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 w
okolicach 5 maja. 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 poczatku roku 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 zakonczyta na 3,50 (czyli 18-groszowy
wzrost). Dno wiosenne uksztaltowalo sie w
okolicach 4 maja. Od szczytu (3,50)
zanotowanego 26 stycznia do dna (3,25)
zanotowanego 4 maja spadek wyniost 25
groszy.

4) na poczatku roku 2008 lokalny dotek zostat
uformowany okoto 10 grudnia, po czym Kkurs
Koszyka podskoczyt w ciggu dwoch 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. Dywidendowa korekta
wzrostowa moze sie op6zni¢ i zaczac nie jak
w roku 2005, lecz jak w latach 2006 oraz
2007 - czyli w pierwszym tygodniu maja.
Znaczytoby to, iz czeka nas jeszcze 4 tygodnie
tagodnych spadkéw. Od szczytu (3,11) z 22
stycznia spadliSmy juz bowiem 27 groszy.

HKurs bieZzacy (bid) 3.4717 2. 2063 2.1932 21748 44,3973
Poziom E-lll'.-'US(l - 1.5735
constans
Poziom Usd/ Jpy - 101.45
constans
N Koszyk EursPIn Usd/Pln Chf'Pln Jpy/Pin Ghp/Pln
Poziom Eur/Gbhp - 0.7895
constans
Poziom Usd/ Chf - 1.0060
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2. 9600 3.6196 2.3004 2.28606 2. 2675 4,5847
Eksport Drugi poziom oporu {hid) 2. 9200 3.5707F 22693 2.2557 2.,2368 44,5228
FPiernwszy poziom oporu {(bhid) 2. 8900 3.5340 22460 22326 22139 4.4T63
Pierwszy poziom wsparcia {(bid) 2. 7200 3.3261 2. 1139 2. 1012 20836 4.2130
Impaort Brak dalszych wsparc
Brak dalszych wsparc

Ozrnaczenia poziomow wsparc i oporow jako 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 przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodaw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na & miesiecy przychoddw
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Eur/PIn - dno na wyciagniecie reki

Na wykresie s$wiec dziennych dotarliSmy do
linii nawrotu opadajgcego Klina. Oscylatory
dzienne i tygodniowe sg juz skrajnie
wyprzedane, co oznacza, iz w kazdej chwili
moze pojawi¢ sie bardzo mocna korekta
wzrostowa. Utrzymywanie krétkich pozycji
spekulacyjnych (czyli na przyktad zwlekanie
przez importerow z zabezpieczeniem swych
pfatnosci) jest wysoce ryzykowne. Oczywiscie
moze udac sie wycisng¢ jeszcze kilka groszy
spadku, lecz zlecenia stop ustawione 203
grosze powyzej ostatniego dotka powinny
zosta¢ ztozone do dealera. W identyczny
sposdb w potowie grudnia dzieki tak ztozonym
zleceniom stop, udato sie zamkngl krotkie
pozycje spekulacyjne po kursie 3,58 oraz
zabezpieczy¢ importerow na styczen i luty.

Teraz sugeruje podobng strategie. Co ciekawe
poziom 3,46-3,48 sam zaprognozowatem pod
koniec ubiegtego roku - jako docelowy poziom
spadkéw przed korektg dywidendowa.

Niestety nie wystarczy dobrze okresli¢
prawdopodobienstwo oraz zasieg spadku.
Trzeba jeszcze miec troszke szczescia, ktérego
tym razem zabrakto. Rynek bowiem pod
koniec lutego wykonat nieoczekiwang zmyike
(wzrost z poziomu 3,51 w okolice 3,60), co
sprawito, iz dalsza gra na umocnienie Ztotego i
na wypetnienie sie fali spadkowej az do 3,46-
3,48 stata sie wysoce ryzykowna. Bezpieczniej
byto wiec pozamykaé krotkie pozycje
spekulacyjne (czyli pozabezpieczac
importerow) oraz rozpocza¢ gre na mocna
korekte wzrostowq. Teraz pozostaje jedynie
cierpliwie poczeka¢ na przesilenie, ktore
powinno pojawi¢ sie najpdzniej w pierwszym
tygodniu maja.

Importerzy, ktérzy pozabezpieczali sie na
wyzszych  poziomach ~mogg zastosowac
strategie obnizenia kursu zakupu waluty
opisang w najnowszym Raporcie Specjalnym i
dostepnym na naszym Portalu.
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Usd/PIn - w kierunku 2,20

ZblizyliSmy sie do poziomu 2,20, przy ktérym
importerzy po raz kolejni powinni wykorzystac
okazje do tego, by =zagwarantowac¢ sobie
kolejne 7 groszy marzy dzieki nizszemu
kursowi zakupu Dolaréw na poczet ptatnosci
importowych. Aby takie 7 groszy dodatkowego
zysku skonsumowac i nadal mie¢ szanse na
jego powiekszenie przysztosci wystarczy
dokonac¢ zakupu majowych, czerwcowych oraz
wrzesniowych opcji CALL 2,30. Ich S$rednia
wazona cena nie powinna przekracza¢ 3
groszy w chwili, gdy kurs spot zblizy sie do
poziomu 2,20.

Jesli chodzi o eksporteréw, ktorzy do tej pory
nie zabezpieczyli swych przychodow
eksportowych, to  sytuacja staje  sie
dramatyczna.

Aby unikng¢ katastrofy mozna teraz jedynie
pomysle¢ o zakupie wrzesniowych opcji PUT
2,00, ktore kosztujg okoto 1 grosza. Ten jeden
grosz warto poswiecic, by mieé
zagwarantowane, ze nie sprzeda sie Dolaréw
taniej niz po 2 Ztote. Po zakupieniu takich
opcji mozna z nieco wiekszym spokojem
czekac¢ na wyzsze notowania.

Jak widzimy, strategia ta w ostatnich
miesigcach byta zdecydowanie lepsza niz Jesli w trakcie takiego czekania kurs Dolara
dokupowanie (otwieranie nowych diugich podskoczy o 10 groszy, to ponownie kupimy

pozycji futures) waluty po kazdym spadku.

Dzieki zakupowi opcji CALL nie nagromadzity
sie importerom Dolary w portfelu. Zakup
waluty na potrzeby ptatnosci za faktury caty
czas odbywa sie po kursie spot na biezaco (na
pare dni przed terminem zaptaty za fakture) z
wykorzystaniem STRATEGII DZIENNE]
prezentowanej na naszym Portalu.

wrzesniowe opcje PUT 2,10, ktére bedg
kosztowaty 1 grosz. Jesli kurs wzrosnie do
2,40, znowu kupimy opcje PUT 2,20
kosztujace 1 grosz. W ten sposéb po kazdym
10-groszowym wzroscie kursu zapewnimy
sobie 9-groszy wyzsze zabezpieczenie nadal
posiadajac Dolary i czekajac na osiggniecie
poziomu 2,50-2,60.
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Gbp/PIn - bez dna

Funt nadal traci na wartosci, a kurs w Polsce czerwcowymi opcjami PUT i sfinansowac ich

spada ponizej 4,40. Nie wida¢ konca tej
zapasci. Rynek jest juz jednak tak mocno
wyprzedany zarowno w Polsce, jak tez na
Swiecie (kursu Euro-Funt), iz w kazdej chwili
moze pojawi¢ sie bardzo mocna korekta
wzrostowa o zasiegu 15-20 groszy, a moze
nawet 40 groszy.

zakup grudniowymi opcjami CALL.

W ten sposdb uda sie przetrwac

najblizsze 3-4 tygodnie.

nam

Dotaczanie do tych, ktérzy grajg na dalszy
spadek kursu Funta jest teraz wysoce

ryzykowne. Jesli wiec nie chcemy spekulowac
na wzrost kursu Funt-Zioty, to Ilepiej nie
spekulowaé w ogdle.

Péki co dtugie pozycje spekulacyjne otwarte w
ostatnich dniach trzeba koniecznie ochronic
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Chf/PIn - na wsparciu 2,18
Rynek Frank-Ztoty nadal wykazuje bardzo nominowane w CHF powinny by¢ albo

duzg zmiennosc¢ kursu. Na temat
rozszerzajacego sie tréjkata widocznego na
wykresie Swiec dziennych wspominatem juz
tydzien temu, wiec nie bede sie powtarzat.
Warto zwréci¢ uwag e, iz kurs zblizyt sie do
waznego wsparcia 2,18. Gdyby zostat on
przetamany, to czekatby nas dalszy spadek do
2,13. Jesli jednak wsparcie sie wybroni, to
wzrost do 2,25, a nawet do 2,30 nie powinien
nikogo zaskoczyc. Wszystkie kredyty

przewalutowanie na PLN, albo ochronione
opcjami CALL lub dtugimi pozycjami futures.

Ponowne przewalutowanie z PLN na CHF (lub
tez zamkniecie opcji CALL czy tez dtugich
pozycji futures) przeprowadzimy dopiero w
wakacje, jesli Zioty bedzie stabszy a Frank
silniejszy. Teraz najbezpieczniej jest posiadac
kredyt w PLN pomimo WyZzZszego
oprocentowania.
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Jpy/PIn - w poczwoérne dno?

Na wykresie $wiec tygodniowych widoczne jest
poczwérne dno na poziomie z okolic 2,15. Jesli
wsparcie to peknie, to czeka¢ nas moze bardzo
gwattowny spadek nawet do poziomu 2,00.
Jesli jednak wsparcie sie wybroni, to wzrost do

2,35, a nawet do 2,40 nie powinien nikogo
zaskoczy¢. Utrzymywanie CIRS w obecnej
nerwowej sytuacji  jest wiec wysoce
ryzykowne. Lepiej wiec nie spekulowac teraz
na tym rynku czekajac cierpliwie do wakacji.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Yen. Wtasnie pojawit sie sygnat do zamykania dtugich pozycji spekulacyjnych. Opér 161,00
powinien powstrzymac dalszy wzrost kursu. Wysoce prawdopodobna jest teraz konsolidacja 152-
161 - czyli gramy od bandy do bandy. Warto zawczasu przygotowac¢ sobie grunt pod przysztg
spekulacje kupujac opcje PUT 151,00.
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Dolar-Frank. Tydzien temu wspominatem, iz po kursie z okolic 0,99 warto otworzy¢ dtugg pozycje.
Teraz za$ pojawit sie sygnat do realizowania zyskdw i zamykania dtugich pozycji.
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Dolar-Yen. Sytuacja analogiczna jak w przypadku rynku Dolar-Frank. Okolice 102-103, to dobry

poziom do zamkniecia dtugich pozycji i do zrealizowania zyskow.
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Rynek ropy. Ponownie zbliza sie sygnat do otwierania krétkich pozycji. MACD dzienne pokazuje na
trend spadkowy, oscylator wchodzi w strefe wykupienia i jest to pierwsza korekta wzrostowa po
zmianie kierunku trendu na spadkowy. Krétkie pozycje otwieratbym po kursie z okolic 105,00 z linig
stop powyzej szczytu 108.
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Rynek miedzi. Grozi nham przetamanie poziomu 400, co otworzytoby droge do dalszym mocnych
wzrostow. Nie spekulujmy na tym rynku. Jest to zbyt ryzykowne.
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Rynek ztota. Mamy wyrazny trend spadkowy i co ciekawe nawet wtedy gdy cene ztota wyrazimy w
silnym Euro. Z otwieraniem krotkich pozycji poczekatbym jednak, az kurs dotrze w okolice 600 Euro
za uncje.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:
1. dalszych mocnych wahan na rynku Eur/Usd,
2. spadku cen na rynku surowcow za wyjatkiem miedzi,
3. dalszy spadek na rynku Usd/Jpy w kierunku poprzedniego minimum 95,00,
4. dalszy spadek na rynku Usd/Chf w kierunku 0,96,
5. stopniowego odzyskiwania sit przez Funta,
6. zatrzymania fali umacniania Ztotego i stopniowej konsolidacji.
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W nastepnym tygodniu

Poniedziatek — 7 kwietnia 2008
e Szwajcaria - stopa bezrobocia w marcu - godz. 7:45
e Niemcy - produkcja przemystowa w marcu - godz. 12:00
e Polska - bilans ptatniczy - godz. 14:00

Wtorek — 8 kwietnia 2008
e USA - protokoét z ostatniego posiedzenia FOMC - godz. 20:00

Sroda - 9 kwietnia 2008
e Wielka Brytania - produkcja przemystowa w lutym - godz.10:30
e Euroland - dynamika PKB w IV kwartale 2007 - godz. 11:00
o Polska - przetarg obligacji 10-letnich — godz. 12:00
e USA - wystapienie szefa FED Bena Bernanke - godz. 15:30
e Japonia - decyzja w sprawie wysokosci stop procentowych

Czwartek - 10 kwietnia 2008
e Wielka Brytania - bilans handlu zagranicznego w lutym - godz. 10:30
Wielka Brytania - komunikat po posiedzeniu BoE - godz. 13:00
Euroland - Komunikat po posiedzeniu ECB — godz 13:45
Euroland - Konferencja prasowa prezesa ECB - godz. 14:30
USA - Bilans handlu zagranicznego w lutym - godz. 14:30
USA - Wystapienie szefa Fed Bena Bernanke - godz. 19:00
USA - Deficyt budzetowy w marcu - godz. 20:00

11 kwietnia 2008
USA - ceny w imporcie w marcu — godz. 14:30
USA - szczyt G7 w Waszyngtonie

Pigtek

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 raportdw nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytgczna odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéow 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 uzyska¢ po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl!
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