Technical Weekly Review

2008-05-24

Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland
Koszyk PLN 3 v’ Zamowienia przemystowe w
EUR/PLN 8 marcu -1% m/mi 2.5% r/r,
USD/PLN 9 Niemcy
GBP/PLN 10 v Indeks zaufania inwestoréw
CHF/PLN 11 instytutu ZEW -41,4 pkt,
JPY/PLN 12 v Indeks klimatu gospodarczego
Wybrane pary walutowe 14 instytutu IFO +103,5 pkt.
W nastepnym tygodniu 18 USA:

v Sprzedaz domoéw na  rynku
wtornym w kwietniu -1%,

v' Raport o cenach domow
publikowany przez Office of
Federal Housing Enterprise
Oversight (OFHEO) +1,1% w I
kwartale 2008.

Polska:

v' Dynamika produkcji przemystowej
i budowlano-montazowej w
kwietniu +14,9%
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Eur/Usd - nadal niejasna sytuacja

Technika goérg - mozna by rzec po tym, jak
pomimo coraz lepszych danych
makroekonomicznych naptywajacych ze Standw
Zjednoczonych, Dolar zaczat traci¢ na wartosci
wzgledem Euro. Co ciekawe w wielu komentarzach
odnoszacych sie do przyczyny ponownej stabosci
»Zielonego” i sity Euro wspomina sie, iz gospodarka
Niemiecka oraz Francuska zaczeta gwafttownie sie
rozwija¢ (dynamika wzrostu PKB skoczyta nagle z
poziomu +1,0% do poziomu +1,6%), podczas gdy
w tym samym czasie PKB Stanow Zjednoczonych
zatamato sie spadajac z +4,0% do 1,0%.

Przypomina mi to nieco anegdotke o szklance do
potowy pustej lub tez az w potowie petnej. Okazuje
sie wiec, iz rozwdj gospodarki Eurolandu na
stabilnym poziomie 1% z okresowymi gwattownymi
wyskokami w okolice 1,6% jest lepiej upatrywana
przez inwestordow niz rozwijajaca sie tempem 4%
gospodarka amerykanska, ktéra od czasu do czasu
zwalnia do poziomu 1%.

Nie nam jednak ocenia¢, czy takie podejscie do
sprawy jest stuszne, czy tez absurdalne. Z rynkiem
sie nie dyskutuje. Skoro ttum sprzedaje Dolary, to
nie pozostaje nic innego, jak zej$¢ z drogi
biegnacego ttumu i ustgpi¢ miejsca, cho¢bysmy byli
Swiecie przekonani, iz ttum nie ma racji biegnac
akurat w te strone.

W tle wydarzen na rynku walutowym dziejg sie
ciekawe rzeczy na rynku stop procentowych oraz

obligacji. Wiasnie sie dowiedzieliSmy, iz Rosja
znaczaco powiekszyta swdj portfel obligacji
hipotecznych  emitowanych przez instytucje

finansowe z USA. Rosjanie najwyrazniej nie
podzielajg katastroficznych wizji reszty $wiata i
znaczng czes¢ swych rezerw dewizowych lokujg w
amerykanskie papiery hipoteczne. Po witasnej
nauczce z 1998 roku wiedza, ze po kazdej nocy
przychodzi dzien, a po burzy spokdj. Jesli wiec
czyj$ horyzont inwestycyjny nie zamyka sie w
obrebie kilku dni, korzysta z okazji do zakupu
taniego Dolara i tanich nieruchomosci.
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Koszyk/Pln — nadal sygnatly kupna Koszyka

Diagnoza:

Zbliza sie koniec maja, a tradycyjnego o tej
porze roku ostabienia Ztotego nadal nie widac.
Co prawda pocieszeniem jest to, iz rynek nie
zdoftat przetamac kwietniowego dotka
znajdujacego sie na wysokosci 2,77 Ztotego za
Koszyk. Jesli wsparcie to wybroni sie i rynek
wybije sie powyzej 2,81, bedzie mozna liczy¢
na dalszy wzrost w okolice 2,85. Gdyby i ten
poziom udato sie pokonaé¢, to moglibysSmy
dotrze¢ nawet okolice 2,90, co odpowiada
poziomowi 3,53-3,55 Euro/Ztoty (w zaleznosci
od poziomu notowan Eur/Usd na rynku
Swiatowym).

Péki co jednak nalezy skupié¢ sie na tym, czy
rynek aby nie zdofa przebi¢ sie ponizej 2,77,
co skutkowatoby kolejna mocng falg
wyprzedazy walut zagranicznych i kupna
Ztotego.

Eksporterzy, ktérzy czekajg na taka 10-15
groszowa korekte powinni jeszcze przez 3-4
tygodnie uzbroi¢ sie w cierpliwosé. Istniejg
strategie opcyjnie pozwalajace ,wyczarowac”
kurs sprzedazy nawet o 15-20 groszy wyzszy
niz biezacy poziom notowan spot, lecz aby po
tego typu strategie siegna¢, trzeba miec
przynajmniej 80% pewnosci, ze juz nie pojawi
sie zadna korekta rosngca. A tej pewnosci na
razie nie mam, gdyz oceniam
prawdopodobienstwo wystgpienia korekty i jej
nie wystgpienia po réwno - czyli 50/50.

Nieco innego zdania jest wiekszos$¢ polskich
bankéw, ktére w ostatnich tygodniach bardzo
wysoko wyceniajg tak zwane opcje barierowe.
Przyktadowo za wrzesniowg opcje CALL 2,16
Usd/PIn z barierg wiaczajacq sie na wysokosci
2,30 zadajgq az 660 punktéw, podczas, gdy
zwykta opcja waniliowa kosztuje 750 punktéw.
Oznacza to, iz banki oceniajq
prawdopodobienstwo wzrostu kursu Dolara do
poziomu 2,30 az na 86,37%.

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

v Eksporterzy Euro - czekamy
maksymalnie do potowy czerwca. Jesli
do tego czasu nie pojawi sie korekta
wzrostowa w okolice 3,50, zaczniemy
przeprowadzac transakcje opcyjne
polegajace na podniesieniu  kursu
sprzedazy Euro o 15-20 groszy powyzej
biezacego poziomu notowan.

v' Eksporterzy dolarowi - czekamy
maksymalnie do potowy czerwca. Jesli
do tego czasu nie pojawi sie korekta
wzrostowa w okolice 2,30, zaczniemy
przeprowadza¢  transakcje opcyjne
polegajace na podniesieniu  kursu
sprzedazy Dolaréw o 15-20 groszy
powyzej biezgcego poziomu notowan.

v' Importerzy dolarowi -
zabezpieczenie do konca wrzesnia w
postaci opcji CALL 2,24 chroni nas przed
ewentualng korekta wzrostowg. Taka
strategia pozwala z jednej strony spac
spokojnie, a z drugiej nie zmusza nas
do kupowania Dolaréw na zapas, gdyz w
razie pojawienia sie spadkéw w okolice

2,13-2,15 bedzie mozna kupowad
walute na biezaco.
v. Importerzy Euro - po przykryciu

dtugich pozycji futures opcjami PUT
3,46 (sfinansowane wystawionymi
grudniowymi opcjami CALL 3,62) mozna
teraz kupowad walute na biezace
potrzeby po obecnych cenach spot z
przedziatu 3,39-3,50. Po ewentualnym
powrocie kursu w okolice 3,50,
zaczniemy wykonywac posiadane dtugie
pozycje futures odsprzedajac
jednoczesnie opcje PUT 3,46.
Szczegdtowy opis tej strategii znajduje3
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sie w jednym 2z ostatnich Raportéow
Specjalnych dostepnych na Portalu.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:
v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowacd

zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych

na Euro.
v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytgcznie ztotowe. Ponowne

przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero w
wakacje - jesli kurs Euro osiggnie
poziom 3,60-3,65.

Przejdzmy teraz do bardziej szczegdétowego
omodwienia sytuacji pod katem analizy
technicznej. Na wykresie $wiec dziennych
utrzymuje sie sygnat do otwierania dtugich
pozycji spekulacyjnych w Koszyku. MACD
wskazuje bowiem na trend rosnacy, oscylator
wychodzac w goére ze strefy wyprzedania dat
sygnat do kupowania Euro i Dolara.

Sygnat ten zostanie potwierdzony dopiero z
chwilg wybicia sie kursu powyzej poziomu
2,81. Jeszcze mocniejszym potwierdzeniem
rodzenia sie srednioterminowej korekty bytoby
wybicie sie powyzej 2,85, gdyz otworzytoby to
droge do wzrostu w okolice 2,90.

Na razie nie wybiegam dalej w czasie.
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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:

1w roku 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 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)w roku 2006 pierwszy Ilokalny 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)w 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 uksztattowato sie w
okolicach 4 maja. Od szczytu (3,50)

zanotowanego 26 stycznia do dna (3,25)
zanotowanego 4 maja spadek wyniost 25
groszy.

4) w roku 2008 lokalny dotek zostat uformowany
okoto 10 grudnia, po czym kurs Koszyka
podskoczyt w ciggu dwodch 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 0o 13 groszy liczac od dna zanotowanego na
poziomie 2,98 do szczytu zanotowanego na
poziomie 3,11. W chwili obecnej trwa formowanie
sie dna na wysokosci 2,77.

Kurs bieZacy (bid) 27815 3.4035 2.1595 2.1089 22,0895 4.,2757
Poziom Eur/Usd - 1.5760
constans
Poziom Usd/Jpy - 103.35
constans
N Koszyk Eur/Pln Usd/Pln Chf'PIn | Jpy/Pin | Gbhp/Pln
Poziom Eur/Ghp - 0.7960
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0240
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2.9000 3.5484 2.2516 2.1988 2. 1786 4.4578
Eksport Drugi poziem oporu {(bid) 22,8400 3.4750 22,2050 2.1533 2.1335 4.3656
Pierwszy poziom oporu {hid) 22,8100 3.4383 2.1817 2.1305 21110 4.3195
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 2, 7700 3,3894 2,1506 2.1002 2.0809 4.,2580
Import Drugi poziom wsparcia {bid) 2,300 3.3404 2,1196 2.0699 2.0509 4.1965
Brak dalszych wsparc

Cznaczenia poziomdw wsparc i opordow jakoe horyzont zabezpieczen:

Import:

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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabhezpieczenie na 3 miesiagce przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
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Eur/PIn - szansa na ruch w kierunku 3,53-3,55

Po prawie dwdch tygodniach konsolidacji w
waskim przedziale 3,38-3,40 rynek ruszyt
wreszcie w gore. Potwierdzeniem wybicia sie z

konsolidacji bedzie jednak dopiero wzrost
powyzej 3,42. Otworzytoby to droge do
dalszego ruchu w kierunku kwietniowego

szczytu 3,47. Jesli wezmiemy pod uwage fakt,
iz wkroczylismy w sezon ustalania praw
dywidend, ewentualna korekta nie powinna
zakonczyc¢ sie na wysokosci 3,47, lecz pozwoli¢
podciggna¢ kurs nawet okolice 3,53-3,55.
Tam bowiem znajdujq sie wazne poziomy
techniczne o znaczeniu Srednioterminowym.

Tydzien temu wspominatem, iz:
~Interesujacym rozwigzaniem jest na przyktad
kupienie w banku wrzes$niowej opcji CALL At-
the-money (czyli w tym momencie bytby to
CALL 3,38) z bariera WLACZAJACA sie po

osiggnieciu na przyktad poziomu 3,60. Zakup
takiej opcji mozemy dodatkowo sfinansowad
wystawiajac zwykta (waniliowg) opcje CALL
wygasajacq W grudniu o takim samym
nominale, jak zakupiona opcja CALL z barierg
wigczajacqa 3,60.”.

Okazuje sie, iz banki wyceniajg takie opcje
(zdawatoby sie bezwartosciowe), prawie tak
samo jak zwykte opcje waniliowe. A to
oznacza, iz zdaniem bankdéw wzrost kursu w
okolice 3,60 do wrzesnia jest wysoce
prawdopodobny (prawdopodobieristwo rzedu
90%) - wspominatem o tym szerzej w jednym
z raportéw specjalnych.

Z punktu widzenia AT wykres $wiec dziennych
wskazuje na mozliwos¢ kontynuacji korekty
wzrostowej zapoczatkowanej pare dni temu.
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Usd/PIn - znowu w kierunku 2,13

Mocny wzrost kursu Eur/Usd w Kkierunku
1,58 zanegowat sygnat do spekulacyjnego
kupna Dolaréw powstaty tydzien temu na
wysokosci 2,17-2,18. Nalezy sie liczy¢ z
tym, iz pojawi sie rownolegty wzrost kursu
Eur/Usd do 1,60 i spadek kursu Usd/PIn do
2,13. Jednak przy tych poziomach (jesli
oczywiscie rynek w ogodle tam dotrze)
mozna bedzie zaryzykowal spekulacyjna
gre z wykorzystaniem strategii spread
CALL. Jesli uda sie wytapac¢ kurs spot z
okolic 2,13, to za kupiong wrzesniowg
opcje CALL 2,20 zaptacimy okoto 4 groszy
premii. Aby zakup tej opcji sfinansowacd
zero-kosztowo nalezy wystawi¢ marcowe

opcje CALL 2,50 o podwdéjnym nominale, za
ktére otrzymamy okoto 2 groszy premii.

Strategie taka mogg wykonaé nie tylko
eksporterzy czekajacy na korekte
dywidendowa, ale takze importerzy, ktérzy
zamiast stosowania strategii opcyjnych
otworzyli zbyt duze diugie pozycje
futures/forward na wysokich poziomach.
Ewentualny zarobek na strategii spread
CALL pozwolitby w znacznym stopniu
poprawi¢ sytuacje takich importerow.
Szczegoty tego typu strategii omawiamy z
Klientami AFS podczas indywidualnych
rozmow.
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Tutaj mamy bardzo podobna sytuacje jak na Nieco lepsze notowania Funta wzgledem Euro
rynku Dolar-Ztoty. Interesujgco wyglada oraz Dolara (jakie pokazaty sie w ostatnich
strategia kupna wrzesniowych opcji CALL 4,40 dniach) stwarzajg szanse, by rynek Funt-Ztoty
i wystawienie grudniowych opcji CALL 4,70 o dotart w okolice 4,40, a nawet okolice 4,55.
podwdjnym nominale.
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Chf/PIn - blisko$¢ wsparcia 2,05 wybronita rynek

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Podobnie jak
w przypadku pary Euro-Zioty, ktéra zbliza sie
do arcywaznego wsparcia 3,34-3,35, tak i para
Frank-Ztoty zbliza sie do bardzo waznego

Na razie za wczesnie by ogtosi¢ narodziny
Srednioterminowej korekty wzrostowej.
Niemniej jednak uczestnicy rynku dostrzegli
bliskos¢ silnego wsparcia w okolicach 2,05 i w

wsparcia 2,05. Wydaje sie by¢ mato ciagu trzech dni kurs odbit w gdére powyzej
prawdopodobne, by poziom ten zostat 2,11.

przetamany z marszu, bez zadnej

wczesniejszej korekty wzrostowej. Do Jesli zapoczatkowana pare dni temu nowa fala

wspomnianego poziomu 2,05 brakuje wiec
nam niecatych 2 groszy. Sprezyna jest wiec
coraz bardziej Scisnieta i w kazdej chwili moze
dojs¢ do rozprezenia.”.

umacniania Franka na Swicie bedzie
kontynuowana, kurs Frank-Ztoty ma szanse
dotrze¢ nawet w okolice 2,30. Ale do tego
potrzebny bytby spadek kursu Dolar-Frank
ponizej 1,00 - czyli ponizej kwietniowych

dotkow.

11
ALPHA FINANCIAL SERVICES

Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wgt.com.pl



Technical Weekly Review

——— CHFPLM 11 (210300, 211250, 2.09900, 2.11190, +0.01 440

7 25 - 225

- 220

220
' | [

215 ¥ P.LE.{L - 215
] fLr*,naﬂ'é\ :
210 Pty [ ! - 210
2 05 - 205

ST T SN A = 7L ) OO = = 1= RSOOSR 5|

r - - 1.5
e ST E 10
50—_\ / § / e 05
1 - ; ' s E oo
1 o ; . ; - 05
] e e e 10
11 T Jza (2 o 7 Jze @1 7 [14 [21 2= Mz Do fzs [z Ja T[22 (30 7 [14 |
ary March b paril Tl g June by
Jpy/PlIn - konsolidacja 2,06-2,15
Yen japonski nie zyskuje tak mocno na rynku wyptat dywidend w Polsce oraz nie wyjasni sie
Swiatowym jak Frank, stad tez stabsze odbicie sprawa, czy aby kurs Dolar-Yen nie zacznie
w goére kursu Yen-Ztoty. Nie spekulowatbym ponownie spadac ponizej poziomu 100 Yenow
na tym rynku do czasu, az nie minie okres za Dolara.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Frank. Tydzien temu wspominatem, iz pojawit sie fadny sygnat do otwierania krétkich pozycji
po cenach z okolic 1,6350. Teraz zas$ pojawit sie sygnat do realizowania zyskéw i zamykania
kroétkich pozyciji.
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Dolar-Yen. Tutaj sytuacja jest analogiczna. Po otwarciu krétkich pozycji w okolicach 105,50, teraz
pojawit sie sygnat do realizacji zyskdw i zamykania zarobionych pozycji.
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Funt-Frank. Identyczna sytuacja, jak na dwéch poprzednich wykresach. Po otwarciu krétkich
pozycji z okolic 2,06-2,07 teraz pojawit sie sygnat do zamykania krétkich pozycji i pozostania poza
rynkiem.
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Rynek ropy. Szalenstwo przybiera na sile. Na takim rynku jedyng strategig, ktéra nie doprowadzi
do olbrzymich strat jest zakup opcji CALL. Mozna tez zaryzykowaé kupno dfugoterminowych opcji
PUT o niskim kursie wykonania.
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Rynek miedzi. Na tle innych rynkéw towarowych ten wyglada na najstabszy.
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Rynek ztota. Pojawit sie sygnat do wzrostu w okolice 950 - lecz taki wzrost nalezatoby traktowac
jako korekta w $rednioterminowym trendzie spadkowym i okazja do odnowienia krotkich pozyciji.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd bardzo niejasna sytuacja z mozliwym zaréwno spadkiem w kierunku
1,5280 jak tez wzrostem do 1,6000,

2. wzrostu cen ropy,
3. umocnienie Yena i Franka,
4. Stabilizacja na rynku Funta,
5. ostabienie Ztotego z ruchem w kierunku 3,46-3,47 Ztotego za Euro.
W nastepnym tygodniu
v’ 27 maj - Dynamika PKB w Niemczech w I kw 2008, prognoza 0,3% wobec 0,3%
v' 27 maj - Sprzedaz nowych domdéw w USA w kwietniu, prognoza -1,1% wobec -8,5%
v' 27 maj - Indeks zaufania konsumentéw w USA, prognoza 61,0 pkt wobec 62,3 pkt
v 28 maj - inflacja CPI w Niemczech za maj, prognoza 2,80% wobec 2,40%
v' 28 maj - Rachunek obrotéw biezacych w Eurolandzie w marcu
v 28 maj - Sprzedaz detaliczna w Polsce w kwietniu, prognoza 13,6% wobec 15,7%
v' 28 maj - Decyzja Rady Polityki Pienieznej, prognoza 5,75% wobec 5,75%
v 29 maj - stopa bezrobocia w Niemczech za maj, prognoza 7,80% wobec 7,90%
v' 29 maj - produkcja przemystowa w Japonii za kwiecien, prognoza 1,60% wobec -0,70& y/y
v' 29 maj - inflacja CPI w Japonii za kwiecien, prognoza 0,90% wobec 1,20%
v" 30 maj - sprzedaz detaliczna w Niemczech za kwiecien, prognoza -2,00% wobec -6,30% y/y
v' 30 maj - inflacja PPI we Francji za kwiecien, prognoza 5,10% wobec 5,20% y/y
v" 30 maj - inflacja PPI we Wtoszech za kwiecien, prognoza 6,50% wobec 6,30% y/y
v" 30 maj - stopa bezrobocia w Eurolandzie za kwiecien, prognoza 7,10% wobec 7,10%

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 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. Wytaczna 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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