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Eur/Usd - nowa konsolidacja 1,46-1,49?

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Wszystko
wskazuje na to, iz wtasnie w okolicach tego
wsparcia [1,46 - przyp. IM] zakonhczy sie
obecna fala spadkowa, po czym rynek moze
wykonac¢ dos¢ spore odbicie w gére — nawet w
okolice 1,51-1,52. Rzecz jasna nie gratbym
diugich pozycji pod taki scenariusz, ale warto
zastanowi¢ sie nad zrealizowaniem zyskow.
Najlepiej poprzez zakupienie opcji CALL 1,50 i
sfinansowanie zakupu tych opcji wystawieniem
opcji CALL 1,54 o dalszym terminie wygasania
oraz o0 wyzszym nominale. W ten sposéb
ochronimy wypracowane zyski z kroétkich
pozycji.”.

Jak wiemy, siedmioletnia linia trendu
wzrostowego nie zostata przebita z marszu i
rynek dos¢ wyraznie odbit o 250 punktéw w
gore. Czwartkowe dotarcie w okolice 1,4910
oraz pOzniejszy pigtkowy spadek do 1,4760
kaze nam zastanowi¢ sie, czy przypadkiem
korekta wzrostowa nie dobiegta koncz i czy
ponownie nie zaatakujemy wsparcia 1,4600.
Osobiscie spodziewatbym sie utworzenia
konsolidacji q przedziale 1,46-1,49 i dopiero
po 1-2 tygodni takich oscylacji powinnismy
zobaczy¢ wybicie - moim zdaniem bedzie to
wybicie dotem, co byloby kontynuacja
zapoczatkowanego kilka tygodnie temu
procesu odwracania trendu dtugoterminowego.

Ponizej  wykresow
odzwierciedlajacq

zamiescitem  tabelke
poprzedni proces

odwracania wieloletniego trendu na rynku
Eur/Usd (przypomne, iz wtedy zmieniat sie
trend ze spadkowego na wzrostowy). Jak
widzimy caty proces trwat rok i osiem miesiecy
i przebiegat w kilku $rednioterminowych
falach. Gdyby przyja¢ zatozenie, iz obecnie
bedziemy mieli do czynienia z podobnym
procesem odwracania trendu, to przebiegatoby
to w sposob nastepujacy:

1. Spadek trwajac do listopada-grudnia do
poziomu z okolic 1,3350,

2. Wzrostowa fala korygujaca trwajaca do
maja-czerwca 2009 do poziomu z okolic
1,5100,

3. Kolejna fala spadkowa trwajaca do
lipca-sierpnia 2009 do poziomu z okolic
1,3300-1,3350,

4. Kolejna fala korekcyjna w goére do
poziomu 1,4400 trwajgca do konca
2009 roku,

5. I wreszcie finalne wybicie w dét ponizej
1,3300 w okolicach kwietnia 2010, co
bytoby ostatecznym sygnatem
potwierdzajacym nowy wieloletni trend
umacniania dolara.

Czy tak sie stanie? Nie przyktadatbym zbyt
wielkiej wiary tego typu prognozom. Ot taka
mata ciekawostka, ktorg jednak warto brac
pod uwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.
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Tabela - Proces odwracania trendu dtugoterminowego Eur/Usd

Data Kurs Zmiana Kurs Data
padziernik 00 05225 1 B040 lipiec 08
styczenh 01 09600 16,72% 1,3359 listopad 03
lipiec 01 08350 -13,02% 1 5093 rmaj 09
wrzesien 01 09330 11,74% 13326 lipiec 09
luty 02 085701 -8.15% 1 4411 grudzier 09
crerwiec 02 05900 1552% 1,2175 kwiecier 10

Prognoza

Koszyk/PIn — spora niejasnos$c¢ sytuacji

Diagnoza: Zalecenia:

Odbicie w gore na rynku Euro-Dolara sprawito, 1. Krétkoterminowe zabezpieczenie sie przed
wywotato spore zamieszanie na rynku Ztotego. ryzykiem dla eksporteréw i importeréw:

W pigtek kurs Euro spadt ponizej waznego

wsparcia 3,3000, ktére wczesniej kilkakrotnie v Eksporterzy Euro - Zgodnie z

sie bronito. Spadek ponizej 3,2900 jaki pojawit
sie w pigtek rano zmusit wielu uczestnikéw
rynku utrzymujacych dtugie pozycje
spekulacyjne w walutach (w tym rowniez
niezabezpieczonych eksporterdw, gdyz
niezabezpieczony eksporter jest w identycznej
sytuacji jak inwestor, ktdory kupit walute w

celach spekulacyjnych - przyp. JIM) do
zamkniecia swych pozycji i zrealizowania
zyskow.

Jak sie pdzniej okazato byta to putapka, gdy
juz kilka godzin poézniej kurs Euro ruszyt
mocno w gdére osiggajac poziom 3,3150.

Mamy wiec wyrazng polaryzacje rynku. Jedni
inwestorzy widzg szybki spadek w kierunku
ostatnich miniméw - 3,20 - inni zas$ widzqg
dalszy wzrost kurs Euro w kierunku 3,45-3,46.

W takich sytuacjach optymalnym
rozwigzaniem jest zabezpieczenie sie zaréwno
przez importeréw jak tez eksporterow za
pomocg opcji i poszukiwanie okazji do
poprawienia swych zabezpieczen za pomocq
rownego rodzaju transakcji spekulacyjnych.

przyjetym planem przeprowadziliSmy
zabezpieczenie na najblizsze szesc
miesiecy za pomocg opcji PUT 3,42
wygasajacych w czerwcu 2009. Teraz
kazdego miesigca wystawia¢ bedziemy
jedno-miesieczne opcje CALL - zgodnie
ze strategiq opisywang w Raportach
Specjalnych.

Eksporterzy dolarowi - Czekamy z
przeprowadzeniem duzych transakcji
zabezpieczajacych stosujac strategie
trailing stop-loss opisywang przeze mnie
w raportach specjalnych. Gdy tylko
takie transakcje zostang
przeprowadzone, zaczniemy postepowac
tak samo jak eksporterzy Euro - czyli
wystawia¢ co miesigc miesieczne opcje
CALL.

Importerzy dolarowi - po
zabezpieczeniu sie do konca roku
opcjami CALL 2,14 (niektérzy bardziej
przezorni  kupili opcje CALL 2,14
zabezpieczajac sie az do czerwca 2009)

ze spokojem obserwujemy wydarzenia.4

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

Lipha

Dopodki kurs Dolara jest powyzej 2,14
wykonujemy opcje CALL. Jesli kurs
Dolara spadnie ponizej 2,14 bedziemy
kupowa¢ walute po kursie spot
pozostawiajgc sobie opcje CALL w
portfelu z mysla o sprzedaniu ich po
lepszych cenach w przysztosci.
Posiadane wrzesniowe i grudniowe
opcje CALL 2,24 oraz 2,34
przeznaczamy do sprzedania - nie bedg
nam potrzebne, a jest szansa, by
odzyskac catg zaptacong za te opcje
premie, a by¢ moze jeszcze na tym
zarobic.

v Importerzy Euro - po zabezpieczeniu
sie do konca roku opcjami CALL 3,30
(niektorzy bardziej przezorni kupili
opcje CALL 3,30 zabezpieczajac sie az
do czerwca 2009) ze spokojem
obserwujemy wydarzenia. Dopdki kurs
Euro jest ponizej 3,30 kupujemy walute
po kursie spot pozostawiwszy sobie
opcje CALL 3,30 na czarng godzine.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie Euro i
kupujemy za to Dolary. Od tej pory w
portfelu utrzymujemy Dolary i Funty w
proporcji 2/3 Dolar i 1/3 Funt.

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytacznie ziotowe. Ponowne
przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero
pod koniec wakacji - jesli kurs Euro
osiggnie poziom 3,35-3,45.

Wréc¢my ponownie do analizy technicznej. Kurs
Koszyka w ubiegtym tygodniu dotart do
waznego poziomu 2,81, co zachecito
krétkoterminowych inwestoréw do zamkniecia
pozycji w walutach i zrealizowania zyskow.

Teraz mozliwe jest pojawienie sie korekty o 5-
7 groszy od biezacych notowan - czyli w
okolice 2,74-2,76 Ztotego za Koszyk. Po takim
parodniowym ,przysiadzie” rynek powinien
wykona¢ jeszcze drugg fale wzrostowg w
kierunku 2,89 za Koszyk - czyli 3,45 Euro-
Ztoty.

Importerzy, ktorzy nie zabezpieczyli sie przed
obecnym wzrostem kurséw walut powinni
niezwtocznie kupi¢ opcje CALL 2,38 na Dolarze
oraz 3,46 na Euro. Zakup tych opcji pozwoli
wybroni¢ sie na wypadek, gdyby odwrécit sie
nam S$rednioterminowy trend, co miatoby
miejsce wiasnie po przebiciu wspomnianych
poziomow.
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1)w  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 notujac twarde dno na wysokosci
3,40 w okolicach 10 marca. 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)w roku 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 spadajagc z poziomu 3,65 do 3,40 w
okolicach 5 maja. Z tego poziomu rozpoczeta sie

IIIIIIIII-IIII
|Ma\,r |J|_|n |Ju| |Au_q |Sep |O|:1

[ fa) |Dle::I |2IIIIEII!
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 korekty wzrostowe pojawiajq sie
mniej wiecej w tym samym czasie, co rok temu,
lecz sq znacznie ptytsze. W momencie, gdy juz
wszyscy widzieli jedynie dalsze spadki kurséw
walut, przyszta nagle korekta, ktéra moze potrwac
do pazdziernika i podnie$¢ kurs Koszyka w okolice
2,89.
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Kurs bieZacy {bid) 2, 7660 3,3005 2,2315 20314 2,0268 4,1333
Poziom Eur/Usd - 1.4790
constans
Poziom Usd/Jpy - 110.10
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/PIn | UsdiPIn | Chf’PIn | Jpy/Pin | Gbhp/Pln
0,7985
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0985
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2,8900 3. 4484 2,3316 2.1225 2,177 4,3186
Eksport Drugi poziom oporu {bid} 2,8400 3,3888 2,2912 2,0858 2,081 4,2439
Pierwszy poziom oporu {bid) 2,8100 3,3530 2,2670 2,0638 2,05%1 14,1991
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 2, 7600 3.,2933 2, 2267 2,0270 20224 41,1244
Impaort Drugi poziom wsparcia (bid) 2.7300 3.2575 2.2025 2.0050 2,0005 4,0795
Trzeci poziom wsparcia (hid) 2, 7100 3.,2336 2,1864 1.,9903 1,9858 4,0496
Oznaczenia poziomow wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:
Import:
Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Eksport:
Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodaw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
Eur/PlIn - korekta w korekcie
Tydzien temu wspominatem, iz: ,Na razie nawet 3,20 podczas gdy eksporterzy

wstrzymujemy sie [eksporterzy - przyp. JM], z
zakupami opcji PUT stosujac strategie trailing
stop - czyli podnoszac linie obrony. Gdy rynek
przestanie sie pig¢ w gore i wykona zwrot o
180 stopni, zlecenia stop zostang wykonane i
eksporterzy kupig wtedy opcje PUT bedace 14
groszy w pienigdzu.”.

W pigtek rano rynek spadt ponizej waznego
poziomu 3,3000 przetamujac ustawione na
wysokosci 3,2950 linie obrony dla
eksporterow. Zlecenia zakupu opcji PUT 3,42
zostaty wiec wykonane zgodnie z przyjetym
planem. Nie mozna byto bowiem dopuscié, by
rynek spadt jak kamien w kierunku 3,25, a

pozostaliby bez zadnych zabezpieczen.

Oprécz wspomnianych czerwcowych opcji PUT
3,42 zostaty kupione dodatkowo w celach
spekulacyjnych grudniowe PUT 3,20, ktore
mogg nam sie przyda¢ w koncowce roku,
gdyby Euro-Ztoty spadt wtedy ponizej 3,20.

Jesli Dalszy plan dziatania dla eksporteréw
polega teraz na comiesiecznym wystawieniu
jednomiesiecznych opcji CALL, ktére poprawiag
efektywny poziom zabezpieczenia o 1-2
grosze. Szczegotowy opis tej strategii zostat
przedstawiony ~w  Raporcie  Specjalnym
dostepnym na Portalu. 9
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Usd/PIn - szansa na wzrost do 2,40 jeszcze w tym roku

Tutaj korekta spadkowa byta mocniejsza z
uwagi nha natozenie sie w tym czasie
korekty wzrostowej na rynku Euro-Dolara.
W pigtek rano przebity zostat wazny
poziom 3,2150, co zmusito niektérych
eksporterow  (tych ktorzy podniesli linie
obrony z poziomu 2,1950 do 2,2150) do
zabezpieczenia sie za pomocg czerwcowych
opcji PUT 2,34 - zgodnie z przyjetym
planem dziatania.

Jesli eksporter nie podwyzszyt linii obrony i
pozostawit je na wysokosci 2,1950, to
nadal pozostaje bez zabezpieczenia, ale ma
szanse takowe otworzy¢ na wyzszym
poziomie. Niemniej jednak zlecenia stop
nalezy utrzymywac¢ badz to na wysokosci
2,1950 badz tez wyzej na 2,2150 i w
dalszym ciqgu stosowac strategie trailing-
stop - czyli podnoszenie linii obrony wraz z
rosngcym kursem Dolara.

Importerzy, ktorzy nie wykazali ostroznosci
i nie zakupili opcji CALL 2,14 (gdy kurs
Dolara oscylowat w okolicach 2,02) powinni
niezwtocznie kupi¢ opcje CALL 2,38.
Dlaczego akurat 2,38? Gdyz dopiero po
przebiciu tego poziomu pojawitby sie
sygnat do sSrednioterminowego odwrdécenia
trendu na parze dolar-Ztoty. Oznacza to, iz
takich opcji warto kupic sporo.

Importerzy, ktérzy zgodnie ze strategiq
kupowali sukcesywnie opcje CALL po
kazdym 10-groszowym spadku kursu
Dolara, w chwili obecnej posiadajq
wrzesniowe i grudniowe opcje CALL 2,14,
CALL 2,24 oraz CALL 2,34. Pierwsze z nich
wykorzystujemy do zakupu Dolaréw po
kursie 2,14. Pozostate przeznaczamy do
odsprzedania z zyskiem - jako
niepotrzebne nadmiarowe zabezpieczenie.
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Gbp/PIn - na wsparciu 4,12
Rynek spadt do waznego poziomu 4,12 i tutaj kontynuacje formacji 1-2-3 (1 - przebicie linii
wazy¢ sie bedg dalsze losy trendu trendu spadkowego, 2 - ruch powrotny do
Srednioterminowego. Jesli poziom ten zostanie przebitej linii trendu, 3 - wzrost powyzej
przetamany w dot, najprawdopodobniej szczytu po przebiciu linii trendu spadkowego),
ponownie ruszymy Ww Kkierunku ostatnich co pozwolitoby dotrze¢ nawet w okolice 4,40.
minimow 4,03-4,04. Jesli jednak wsparcie sie
wybroni i rynek odbije w gore, jest szansa na
12
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Chf/PIn - w kierunku 2,12

Tutaj sytuacja jest podobna jak na innych

parach ztotowych. Rynek po dotarciu w okolice
waznego oporu 2,07 wykonat ,przysiad”. Teraz
wazy¢ sie beda losy dalszego trendu. Jesli
spadniemy ponizej 2,00 rynek wrdci do
dtugoterminowego trendu spadkowego. Jesli
jednak spadki sie zatrzymajaq powyzej 2,00 i
rynek ponownie ruszy w goére przebijajac
poziom 2,07, wzrost w okolice 2,12, a nawet
2,20 bedzie wysoce prawdopodobny.

Jesli rynek zawedruje w te okolice (2,12-2,20)
bedzie mozna zastanowic sie nad
zaciggnieciem kredytéow (hipotecznych) we
Franku lub tez do przewalutowanie kredytéw z
PLN na CHF. Bedzie to bowiem ta okazja, o
ktérej wspominatem w poprzednich raportach
tygodniowych i na ktéra to okazje warto
cierpliwie poczekac.
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Jpy/PIn - w kierunku 2,15

Yen dos¢ nieoczekiwanie umocnit sie na
Swiecie - nawet wzgledem silnego ostatnio
Dolara. Spowodowato to znacznie mocniejszy
wzrost kursu Jpy/PIn niz innych par ztotowych.

Jesli obecna korekta ostabienie Ztotego ulegnie
wydtuzeniu i kurs Jpy/PIn wzrosnie w okolice
2,25-2,30 Ztotych za 100 Yende, warto bedzie
zastanowi¢ sie na zaciggnieciem kredytow w
Yenach oraz nad otwarciem

przez
przedsiebiorstwa transakcji CIRS Jpy/PIn.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Euro-Frank. Lada dzien pojawi sie sygnat do otwierania krétkich pozycji. Dobrym ku temu
poziomem wydaje sie by¢ 1,6270-1.6300. MACD dzienne wskazuje bowiem na trend spadkowy,
oscylator zbliza sie do strefy wykupienia i jest to pierwsza korekta rosngca po zmianie kierunku

trendu na spadkowy.
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Dolar-Frank. Tydzien temu wspominatem, iz: , [...] dtugie pozycje mozna utrzymacd jeszcze jeden-
dwa tygodnie i dopiero w okolicach 1,10-1,11 zastanowi¢ sie nad ich zamknieciem.”. W przysztym
tygodniu taki sygnat do zamykania dtugich pozycji powinien zosta¢ wygenerowany. Warto wiec
zrealizowac zyski.
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Funt-Yen. Lada tydzien pojawi sie sygnat do zajmowania dtugich pozycji. MACD tygodniowe
wskazuje bowiem na trend rosnacy, a oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania. Okolice 200 Yenow
za Funta wydajq sie by¢ dobrym poziomem.
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Rynek ropy. Zblizamy sie do linii kilkuletniego trendu rosngcego. Poziom 110-112 moze wiec stac
sie wsparciem dla trwajacych 4 tygodnie spadkéw. Gdyby jednak rynek zdotat przebié sie ponizej
110 przetamujac w tym samym czasie trend rosnhacy, czekatoby nas paniczne nurkowanie w
kierunku 100 Dolaréw za barytke.
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Rynek miedzi. Wybilismy sie dotem z konsolidacji. Spadek w kierunku 290 na kontraktach
terminowych na miedz wydaje si e by¢ najbardziej prawdopodobne.
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Rynek ztota. Rynek przetamat z hukiem wsparcie 850 Dolaréw za uncje. Mamy wiec nowy

Srednioterminowy trend spadkowy Ruch w kierunku 650, ale po drodze liczne korekty wzrostowe.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

1-2 tygodniowej konsolidacji 1,46-1,49 na rynku Eur/Usd,
konsolidacji 110-120 na rynku ropy,

umocnienie Yena japonskiego,

umocnienie Franka,

dalsze ostabienie sie Ztotego,

mhwhe

W nastepnym tygodniu

v’ 26 sierpien - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Niemczech za 2Q 2008 -0,5% g/q wobec
1,5%

v 26 sierpien - indeks zaufania konsumentéw w USA za sierpien 53 pkt wobec 51,9 pkt

v 28 sierpien - sierpniowy poziom bezrobocia w Niemczech 7,80% wobec 7,80%

v 28 sierpien - sierpniowy wskaznik zaufania konsumentéw w Eurolandzie -20 pkt wobec -20
pkt

v 28 sierpien - dynamika PKB w USA za 2Q 2008 pierwszy odczyt 2,80% wobec 1,90%

v 28 sierpien - lipcowa dynamika CPI w Japonii 2,20% wobec 2,00% Yy/y

v 28 sierpien - sprzedaz detaliczna w Japonii za lipiec 1,30% wobec 0,30% y/y

v 28 sierpien - produkcja przemystowa w Japonii pierwszy odczyt za lipiec 0,60% wobec 0,00%
y/y

v’ 29 sierpien - stopa bezrobocia w Eurolandzie za lipiec 7,30% wobec 7,30%

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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