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Wydarzenia minionego tygodnia

EUR/USD
Koszyk PLN
EUR/PLN
USD/PLN
GBP/PLN
CHF/PLN
JPY/PLN

Wybrane pary walutowe

W nastepnym tygodniu

10
15
16
17
18
23

KRAJ % CPI Bezrobocie PKB
USA 0,25 -1,30 9,80 -0,70
Euroland 1,00 -0,30 9,50 -4,80
Anglia 0,50 1,10 7,10 -5,50
Japonia 0,10 -2,20 5,50 2,30
Szwajcaria 0,25 -0,90 4,10 -2,00
Kanada 0,25 -0,90 8,40 -3,40
Australia 3,25 1,50 5,70 0,60
Nowa Zelandia 2,50 1,70 6,00 -2,10
Polska 3,50 3,40 10,80 1,40
Czechy 1,25 0,00 8,60 -5,50
Stowacja 1,00 0,60 11,40 -5,30
Wegry 7,50 4,90 9,90 -7,30

USA:
v dynamika inflacji CPI za wrzesien -1,3%
y/y wobec -1,5% y/y
Euroland:
v’ sierpniowa produkcja przemystowa
-15,40% y/y wobec -15,90% y/y
v' sierpniowy bilans handlowy 1,0 mld EUR
wobec 6,0 mld EUR

Japonia:

v’ decyzja BoJ w sprawie stép
procentowych, stopa bez zmian na
poziomie 0,10%

v' ostateczny odczyt produkcji

przemystowej za sierpien, -19,0% y/y
wobec -18,70% vy/y
Szwajcaria:
v sprzedaz detaliczna za sierpien, -1,0%
y/y wobec 1,0% y/y
Czechy:
v' sierpniowa sprzedaz detaliczna -3,5% y/y
wobec -4,9% vy/y

v' ostateczny odczyt produkcji
przemystowej za sierpien, -8,4% vy/y
wobec -18,2% y/y

Wegry:
v wrzesniowy odczyt produkcji

przemystowej -19,8% y/y wobec -19,5%
y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - w kierunku 1,50

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Niezaleznie
od tego, czy taka korekta [spadkowa - przyp.
JM] sie pojawi, czy tez nie, przyjmuje, iz do
konca roku 2009 rynek zacznie atak na
historyczny rekord 1,60. Ale zanim to nastgpi
czeka nas jeszcze sporo wahan i duza
zmiennos¢ na rynku.

Jak na razie wypatrywana przez wielu korekta
nie nadchodzi. Trudno bowiem nazwac korektg
1-2 dniowy zabek w dét. Wszystko wiec
wskazuje na to, iz moje prognozy wskazujace
na atak na historyczny rekord 1,60, zostang
spetnione.

Warto zwrdci¢ uwage, iz trend rosngcy na
Euro-Dolarze jest teraz bardzo tagodny.
Podobnie rzecz sie ma na wykresie indeksu
S&P 500. Kolejne szczyty sa przebijane o

kilka-kilkanascie punktéw, po czym rynek robi
tagodny przysiad. Takie powolne petzniecie w
gore jest o wiele zdrowsze, niz gwattowne
wzrosty przedzielane réwnie gwattownymi
spadkami.

Sadze, iz do konca 2009 roku bedziemy mieli
do czynienia wiasnie z takim obrazem sytuacji.

Teraz wazny poziom psychologiczny to 1,50.
Jesli zostanie pokonany z marszu, to nie
zdziwitbym sie, gdyby sitg rozpedu i na skutek
zamykania stratnych krétkich pozycji rynek
zdofat szarpngaé¢ w gore nawet do poziomu
1,52.

Wtedy to droga na szczyt 1,60 stanetaby
otworem.
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Warto spojrze¢ na powyzszy wykres. Jesli przyjac¢ zatozenie, iz mamy do czynieni a z podwdjnym

dnem (1,23) gdzie linia szyi przebiega na wysokosci 1,47, to ruch docelowy wynikajacy
formacji musiatby sie zakonczy¢ gdzie$s w okolicach 1,72. Patrz pionowe fioletowe lionie.
LJesli

W poprzednich raportach wskazywatem, iz:

z tej

spojrzymy na dtuzszy horyzont czasowy,

zauwazymy, iz czwarty kwartat moze przynies¢ dos¢ gteboka korekte spadkowaq. Jednak po jej

zakonczeniu czekataby nas dalsza silna hossa
niebieskimi okregami.”. Teraz modyfikuje swojg prognoze. Zaktadam,
pojawi sie DOPIERO w pierwszym kwartale 2010. Zas$ teraz do konca

systematycznie bedzie piat sie w gore osiggajac szczyt w samej koncowce grudnia.

patrz podobienstwo okreséw oznaczonych
iz mocna korekta spadkowa
roku Euro-

Dolar
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Teraz spdjrzmy na wykres indeksu S&P 500 - czyli szeroki rynek akcji amerykanskich. Na wykresie
wyznaczonym dla dtugiego horyzontu czasu widzimy podobng linie trendu rosngcego, jak na
wykresie Eur/Usd. Tutaj linia tego trendu przebiega w okolicach 1050 punktéw. 50 punktéw nizej
znajduje sie psychologiczny poziom tysigca punktow.

Ponadto wykres $wiec tygodniowych wskazuje nam, iz zasieg wzrostu wynikajacy z realizacji
formacji odwréconej gtowy z ramionami (ORGR - 1150-1250) jeszcze nie zostat osiggniety.
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Od ponad roku zamieszczam dwie alternatywne prognozy dtugoterminowe dla Euro-Dolara.
Wszystko na to wskazuje, iz oczekiwany przeze mnie wzrost w kierunku 1,57-1,65 do stycznia 2010
faktycznie sie zrealizuje.
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Podobienstwo okresow 1985-1993 i 2001-2009

Drata Kurs Fmiana {cent} | ZFmiana {cent} Kurs Data
grudzien 7 71,2400 1.,3700 grudzien 04
crerwiec 89 0, 9600 -28 =21 1.,1600 grudzien 05
grudzien 90 1.,3500 39 44 1 .,6000 sierpien 08
czerwiec 91 1.,0600 =29 -37 11,2300 pazdziernik 05
wirzesien 92 1.,4000 34 34 1.5700 styczen 10
wizesien 92 71,0900 -31 -21 1 ,2600 stvczen 11

Prognoza
Alternatywne podobienstwo

Data Kurs Zmiana (cent) | Fmiana {cent) Kurs Data
grudzien 57 1.,2400 1., 3700 grudzier 04
cZerwiec 89 0,9500 1. 1600 grudzied 05
grudzien S0 1.,.3500 1.,35-1 .24 1. 60-1 37 1. 5000 sierpief 05
cZerwiec 91 1.,0600 11,2300 paidziernik 03
wirzesien 92 1., 4000 1.,40-1 35 1.,65-1,60 1.,5500 styczen 10
wizesiarn 93 1.,0200 1.,2300 styczed 11

Prognoza

Koszyk/PIn - nadal konsolidacja 3,45-3,60

Diagnoza:

Diagnoza sytuacji podobna do tej
przedstawionej tydzien temu. Mamy
rownowage na rynku Ztotego. Kupujacy jak
tez sprzedajacy walute zagraniczng majq
wyrownane sity i determinacje.

Czekamy na wybicie z konsolidacji, By¢ moze
sprzymierzencem graczy obstawiajacych
umocnienie Ziotego bedzie sygnat, ktory
wiasnie pojawit sie na wykresie S$wiec
tygodniowych kursu Eur/PIn patrz dalsza
czes¢ raportu.

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Eksporterzy
powinni  juz teraz zabezpiecza¢ plany
finansowe na rok 2010 - ale WYLACZNIE za
pomocg KORYTARZY Z DASZKIEM.”. Sugeruje,
by nie zwleka¢ =z podjeciem decyzji o
zabezpieczaniu planu finansowego. Uwazam,

iz kurs z okolic 4,20 Eur/PIn jest dobrym
poziomem. W jednym z ostatnich Raportéw
Specjalnych przedstawitem przyktadowe
strategie zabezpieczajace z wykorzystaniem
KORYTARZA z DASZKIEM.

Przejdzmy teraz do analizy technicznej.

Wykresy $wiec dziennych i tygodniowych
wskazujg na trend spadkowy Koszyka. A to
oznacza, iz wieksze prawdopodobienstwo jest
po stronie tych, ktérzy grajg na spadek kursu
Koszyka (czyli na umocnienie Ziotego). W
raportach specjalnych przedstawitem plan
dziatania dla eksporteréw oraz dla importeréow
na najblizsze miesigce. Zainteresowanych
odsytam do odpowiednich arkuszy Excela
(strategie krotkoterminowe oraz strategie
dtugoterminowe).
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Kurs bieZacy {bid) 3.5170 4,2091 28249 27750 46178
Poziom Eur/Usd - 1.4900
constans
Poziom Eur/Ghp - . . . ,
constans 0.9115 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0180
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 3.8200 45717 3.0683 30140 53,0156
Eksport Drugi peziom oporu {bid) 3.7100 4,440 2,979 29272 4.8712
Pierwszy poziom oporu {bid) 3,6000 4.,3084 2.8916 2,8404 4, 7268
Pierwszy poziom wsparcia {bid) 3,5000 41,1888 28112 2, 7615 14,5955
Import Dirugi peziom wsparcia (hid) 3.,4400 14,1169 2,7631 2, 7142 4,5167
Trzeci poziom wsparcia {(bid) 3.,3700 41,0332 2, 7068 2,6590 4.4248

Oznaczenia poziomow wsparc i oporéow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 9 miesiecy przychodow
Trzeci poziom oporu - zahezpieczenie na 12 miesiecy przychodow
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Ponizej przedstawitem prognozy dla rynku
Euro-Dolar, Euro-Ztoty oraz wynikowg
prognoze Dolar-Ztoty.

Przyjatem dwie daty: 30 wrzesnia 2009 oraz
31 grudnia 2009. Przyjatem takze trzy
scenariusze: optymistyczny, umiarkowany
oraz pesymistyczny dla dwéch rynkéw Eur/Usd
oraz Eur/PIn.

Data 30 wrzednia juz sie zrealizowata
scenariuszem pesymistycznym dla Eur/PIn
(4,30) oraz umiarkowanym dla Eur/Usd
(1,45).

Prognozy dla Usd/PIn sg wynikiem dzielenia
Eur/PIn przez Eur/Usd i znajdujq sie w s$rodku
tabel.

Warto zwréci¢ uwage na rozpietos¢ prognozy
na grudzien 2009 dla Usd/PIn. Minimum to
2,30 (przy jednoczesnym zrealizowaniu sie

optymistycznej $ciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn). Maksimum za$ to 3,10 (przy
jednoczesnym zrealizowaniu sie
pesymistycznej Sciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn).

Srodek tabeli - Usd/PIn

200909-30

Prognoza Eur/Usd

Optymistyczna - 1,50
Urmiarkowana - 1 45
Pesyrmistyczna 1,40

Srodek tabeli - Usd/Pln

2009-12-31

Prognoza Eur/Usd

Optymistyczna - 1,60
Urmiarkowana - 1 50
Pesyrmistyczna 1,40

Prognoza Eur/Pln

Optymistyczna - 3 .90

Urmiarkowana - 4,10

Fesymistyczna - 4 30

260 273 287
289 2,83 2597
2,79 2593 3.07

Prognoza Eur/Pln

Optymistyczna - 3,70

Urniarkowana - 3,90

Pesymistyczna - 410

2,31 2,44 256
247 2,60 2,73
254 2,79 293

Eur/PIln - rozszerzenie konsolidacji 4,07-4,30

Sporo informacji przekazatem w  kilku

ostatnich raportach specjalnych. Sytuacja transakcji
staje sie powoli napieta dla eksporteréw,

ktorzy zwlekajaq z zabezpieczeniem takie

plany

tak

trzeba

oraz 3,40 Dolar Zioty bez przeprowadzenia
zabezpieczajacej
poziomy. Istnieje spore niebezpieczenstwo, iz
finansowe

przyjete

bedzie

przyjmowanych wiasnie planéw finansowych.
Przypomne, iz przyjecie planu finansowego,
ktoremu to planowi nie  towarzyszy
odpowiednia transakcja zabezpieczajace, jest
SPEKULACJA w najczystszej postaci. Znam
historie, w ktérych eksporterzy przyjeli na
przyszty rok kurs budzetowy 4,40 Euro-Ztoty

modyfikowac (cig¢ koszty) juz w potowie roku
2010.

Zachecam wobec tego eksporteréw, by nie
spekulowali w ten sposdéb, lecz zgodnie z
rzemiostem zabezpieczali swoje plany
finansowe za pomocg korytarzy z daszkiem.
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Usd/PIn — nadal konsolidacja 2,78-2,98

Tutaj sytuacja jest analogiczna. Z tym, ze
eksporterom duzo trudniej podja¢ decyzje o
zabezpieczeniu planu finansowego w sytuaciji,
gdy od lutego kurs Dolara spadt o ponad 110
groszy od szczytu.

Niestety perspektywy dla Dolara sgq raczej
kiepskie. Euro-Dolar najwyrazniej idzie w
kierunku 1,60 i wcale nie jest powiedziane, iz
historyczny rekord sie wybroni.

Smiem twierdzi¢, iz sprzedanie Dolaréw po
kursie 3,80-3,90 (ciekawe ilu jest takich,
ktérzy sprzedali wtedy Dolary?) byto hitem 10-
lecia. Na nastepng tego typu okazje trzeba
bedzie poczeka¢ do kolejnego krachu. Byc¢
moze za 3-4 lata do takiego krachu dojdzie.
Ale na razie mamy poczatek hossy na rynkach,
wiec silnego Dolara nie ma co na razie sie
spodziewac.
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Gbp/PIn - konsolidacja 4,50-4,70
Funt odzyskat nieci sit wzgledem gtéwnych
walut Swiatowych, co pozwolito odbi¢ sie Uwaga! Euro-Funt zmierza w kierunku 1,00
kursowi Gbp/PIn od wsparcia 4,50. ajbardziej czyli na zréwnanie Euro z Funtem. Gdyby tak
prawdopodobny scenariusz to konsolidacja w sie stato, to juz niedtugo mielibysmy kurs
zakresie 4,50-4,70. Funta ponizej 4,00 PLN.
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Chf/PIn —sygnat do gry na spadek

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,MACD
tygodniowe wskazuje na trend spadkowy, zas
oscylator lada chwila wejdzie w strefe
wykupienia dajac sygnat dla
$rednioterminowych graczy do sprzedazy
Frankdéw.”.

I witasnie takiego sygnatu sie doczekalismy.
Teraz nalezy spodziewac sie ruchu w kierunku

2,60. Zadowoleni powinni by¢ kredytobiorcy
sptacajacy kredyty w CHF. Mniej zadowoleni
beda zas ci, ktérzy czekaja na uruchomienie
takiego kredytu. Im nizszy kurs w dniu
uruchomienia, tym mniej Ztotych
otrzymanych, lub tym wiekszy kredyt do
sptacenia w CHF.

12

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

3.4 CHFPLIN 1 (279310, 2.62080, 2.75970 2.77470, -0.04080) - a4
33 - 33
32 ].ﬁ] - 32
31 n | - 3
3.0- T FQ\ - a0
| 1] | H‘PDT 3 _
2.9 |—L|| i+_| .!. lﬁ* - 29
28 &l ] N@,\ - 28
27—t F.fj*JJ-[:]#] - 27
2
26 L 26
z.ﬁl'tl_df - 25
74 - a4
=15
E 1o
=05
i L E_ (K]
T e E .05
] i S lmn et T
T T T T1 T T T T T T1 T TTT T T T T1 T T TT1 T T T T T T TT1 T T T T T T T1 T T 3
Dec  |2008 |Feb  Mar |apr  |May  lun o lul o laog  |Sep |oct  |Mov  |Dec |20100 0 |Feb b
13

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

Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Yen. Rynek przebit sie powyzej waznego poziomu 135,50, co otwiera droge do dalszej zwyzki
w kierunku 139,00. Preferowane dtugie pozycje otwierane na ,przysiadach”.
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Funt-Dolar. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Rynek odbija sie od waznego poziomu 1,58. Jego
przetamanie datoby bardzo silny impuls do spadku w kierunku 1,44. Ale teraz mozna przyja¢, iz
raczej kierujemy sie do 1,70.”. Ruch w kierunku 1,70 najbardziej prawdopodobny.

g GEPAJSD 1:1 (1.625590, 1.63980, 1.62510, 163530, +0.00850) L
1.70] ' =170
1.68 I — 168
1,65 - I'HJI] .Hﬂi. E,ql!m' - 168
1.64 5 % .]M ; Jﬂ = 164

1 F#HW ' .'h LT -
1.62 ] | Uﬂ - 162
1.60 - m,.l RIJL?H E 160
1.58 4 ! i - 158
156 r - 156
1.54 7 U — 154
1.52 —ZJ - 152
He N NN N NN NN e
4 E 15
fom - ,r"\ S = E 4o
\|1 ;, s . :-' .\I I-I.- .I‘ i . I; ;_ oo
e Lo ad = o5
= Iy = S £ 10

I I lJunle I I I LIL:I\,-' I I I |.-‘5\L|!:I]L|5'tl I I|Selp:|tetl"r1helr I |l2:|1|:’r|:|I|:|erI I |N|:nu:ernII:uerI I De!u:enl’
14

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

Rynek ropy. Rynek wrdcit do trendu wzrostowego po przebiciu lipcowego szczytu. Na drodze do
dalszych wzrostow stoi teraz opdr techniczny 80 Dolaréw za barytke, ale raczej powinien zostat

gtadko pokonany.
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Rynek ztota. Po przebiciu linii szyi odwréconej formacji RGR najbardziej prawdopodobny scenariusz
to dalszy wzrost w kierunku 1200 a nawet 1400 Dolaréw za uncje.

1400 GOLDSPOT 105200 107060 104370 105235 45 548931 - 1400
13EIEI—- -—13EIEI
1200 - [ 1200
11EIEI—- Uwaga na wybicie powyzejlinii szyi z formacji RGR J -—11EIEI
1EIEIEI-_.r'|—l|______________Hl____.__ n¢+_H _ __—1EIEIEI

] il * . *a J. L
oo =i — - o

F
00 !i Ql” — 800
1 wlﬂ L
F00 | — F0o0
} NW&W‘S@@%W/WYAWA@@@&W
] - E s
s N ﬁ E 10
] ! ' =05
50 ‘ , E oo
~ D %

_-III||'.:I|-'|II|I'|IEIH”|P:I|-1”I|J”I‘_illl"[:,\”l éll|[£‘|lll|[\hll|:I:|II|z:|:I||I:|!Ia|III|r-:|-1IILI]I\IIh'.:I-'lIIIlJ”lJ””l'{:,‘\lllSllll[:l:llII|PLIII||EJII|2I|:I|!]|I:||II-

Podsumowanie

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd ataku na poziom 1,50,

2. korekcyjne ostabienie Yena

3. rynek ropy naftowej - atak na poziom 80 Dolaréw za barytke,

4. konsolidacji na rynku miedzi,

5. po przebiciu historycznego rekordu dalszy ruch w kierunku 1200-1400 Dolaréw za uncje - co
wyhnika z formacji ORGR

6. na rynku Euro-Ztoty konsolidacji w strefie 4,07-4,30 i jesli dojdzie do wybicia dotem

przyspieszenie ruchu w kierunku 3,85.
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W nowym tygodniu

v' 19 pazdziernik — decyzja NBH w sprawie stép procentowych, prognoza obnizka z poziomu 7,50% do 7,0%

v' 19 pazdziernik — produkcja przemystowa w Polsce za wrzesien, prognoza -2,2% y/y wobec -0,2% y/y

v' 20 pazdziernik - inflacja PPI za wrzesien w Niemczech, prognoza -7,0% y/y wobec -6,90% vy/y

v 20 pazdziernik — dynamika inflacji PPI w USA za wrzesien, prognoza -4,0% y/y wobec -4,30% y/y

v 21 pazdziernik — dynamika inflacji CPI bazowej w Polsce za wrzesien, prognoza 2,8% y/y wobec 2,9% y/y

v' 22 pazdziernik — bilans handlowy w Szwajcarii za wrzesien, prognoza brak wobec 1,79 mld CHF

v' 22 pazdziernik — wrzesniowa sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii, prognoza 2,7% y/y wobec 2,1% y/y

v' 22 pazdziernik - bilans handlu zagranicznego Japonii za wrzesien, prognoza brak wobec 185,7 mid JPY

v' 23 pazdziernik - wstepny odczyt dynamiki PKB w Wielkiej Brytanii za 3Q 2009, prognoza -4,6% y/y wobec -
5,50% y/y

v' 23 pazdziernik - nowe zamdwienia przemystowe w Eurolandzie za sierpien, prognoza -22,5% y/y wobec -24,3%

y/y

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 raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng 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 takg mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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