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Raporty przygotowuja

Dariusz Zajac

(J, UK, CH, CDN, AUS, NZ, indeksy, towary)

Andrzej Stefaniak
(USA, EU, PLN, rynek dtugu)

Obnizka stéop procentowych w USA do
poziomu 3,00%

Wstepny odczyt dynamiki PKB w USA w
IVQ 2007 0,6%

Styczniowy poziom bezrobocia w USA
4,9%

Styczniowa zmiana  zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym w USA -17k
Grudniowy poziom bezrobocia w
Eurolandzie 7,2%

Podwyzka stop procentowych w Polsce do
poziomu 5,25%

Spadek cen mieszkan w Wielkiej Brytanii
w grudniu o0 0,10%

Spadek rozpoczetych nowych budéw w
Japonii 0 19,2% w grudniu

Wzrost produkcji przemystowej w Japonii
w ujeciu m/m w grudniu o 1,40%
Nadwyzka w bilansie handlowym Nowej
Zelandii w grudniu 33 min NZD

Dynamika wzrostu gospodarczego
gospodarczy w Kanadzie w ujeciu m/m za
miesigc listopad 0,10%

Inflacja PPI w Kanadzie spadta w ujeciu
rocznym w grudniu o 0,90%
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Fundamental Weekly Review

Stany Zjednoczone

Za inwestorami kolejny pasjonujacy tydzien,

ktéry obfitowat w duzg dawke danych
makroekonomicznych. Chociaz wcigz trwa
okres publikacji wynikdw rocznych firm z

catego Swiata to jednak najwazniejsze raporty
juz zostaty opublikowane. Raporty te odnoszag
sie do firm z sektora finansowego, ktére
poniosty najwieksze straty w czasie letnich
zawirowan na rynkach finansowych.
Inwestorzy spodziewali sie ztych danych i od
Swigt Bozego Narodzenia trwata fala
dyskontowania tych wynikéw. Dane sg juz w
cenach wiec pozostaje pytanie co dalej. Na
rynkach  kapitatowych  tydzien  przynidst
wzrosty co oznacza, ze inwestorzy zaczeli
spekulacje pod wyniki za I kwartat 2008 roku.
Spoétki, ktore majg szanse szybko odrobic
straty z 2007 roku, albo ktérych sytuacja jest
na tyle klarowna, ze mozna mowi¢, ze kolejne
miesigce przyniosg powrét na sciezke wzrostu
zyskéw sg teraz dynamicznie kupowane. Jesli
teza ta jest prawdziwa, to wiekszych spadkéw
juz nie bedzie, natomiast mozliwa jest fala
korekty wzrostowej, ktéra moze sie trwaé az
do pojawienia sie pierwszych sygnatéw co do
mozliwych wynikéw finansowych za I kwartat
2008 roku.

Bardzo ciekawe wydarzenia dziejq sie na
rynku walutowym, gdzie pomimo sporego -
125 punktowego - ciecia stop procentowych w
USA nie doszio do dynamicznego ostabienia
Dolara co oznacza, ze wczesniejsza - jesienna
fala ostabienia tej waluty byta falg
dyskontujacq takie zachowanie FOMC. Dolar
ma szanse na chwilowe umocnienie, ktére
moze zawiera¢ w sobie dwojakg forme
dyskontowania; po pierwsze kilkumiesiecznej
pauzy w dalszym rozluznianiu polityki
monetarnej co sugeruja juz kontrakty na
przysztgq stope procentowg, a po drugie pod
mozliwy poczatek dyskontowania momentu
zakonczenia obecnego spowolnienia
gospodarczego w USA oraz spowolnienia
gospodarcze w innych panstwach
wysokorozwinietych. Ewentualna korekta nie

powinna by¢ jednak zbyt gteboka poniewaz
wcigz jest bardzo wielu chetnych, ktérzy chca
sprzeda¢ Dolara na kazdym wiekszym obiciu
liczac, ze stopy procentowe w USA wcigz bedq
spadac.

Ubiegty tydzien przyniést sporg dawke danych
makroekonomicznych z czego najwazniejsze
byty trzy; decyzja w sprawie stép procentowych,
oddziatywujgca na przysztos¢, dane z rynku
pracy bedace dla wielu inwestoréw jednym z
wyznacznikow terazniejszej sytuacji w
gospodarce oraz dane o PKB pokazujace
sytuacje z bliskiej przesztosci.

Inwestorzy spodziewali sie kolejnej obnizki stop
procentowych w USA do poziomu 3,00 % i nie
zawiedli sie, FOMC obnizyt stopy o 50 punktéw
bazowych,
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co oznacza, ze styczen przynosi tgcznie obnizke
o 125 punktéw bazowych, w ujeciu
procentowym doszio do obnizki o 30 %. Tak
duza skala jednorazowej obnizki jest wyraznym
odejscie od stylu w jakim doszio do obnizek w
poprzednim cyklu obnizek stop procentowych
jakie dokonywat jeszcze Alan Greenspan.
Stymulacja jest gwattowna co widac¢ takze po
spadku rentownosci obligacji korporacyjnych, co
oznacza, ze w perspektywie kolejnych miesiecy,
a zwtaszcza w II pétroczu 2008 roku firmy bedq
mogtly by¢ w stanie generowac dodatkowe zyski.
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Druga wazng publikacja byt raport z
amerykanskiego rynku pracy za styczen.
Prognozy zaktadaty utrzymanie bezrobocia na
poziomie 5,0 %, okazato sie, ze bezrobocie
wyniosto 4,9 %.

Usa bezrobocie
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Natomiast pierwszy raz od lata 2003 roku
odnotowano ujemny przyrost howopowstatych
miejsc pracy -17k, prognoza +50k, w grudniu
po rewizji +82k.

USA Non-Farm Payrolls
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Dane te sg potwierdzane przez mocny wzrost
nowozarejestrowanych bezrobotnych  jaki
wykazat ostatni tydzien 375k, prognoza 315k,
w ubiegtym tygodniu 306k
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Co jednak stoi w sprzecznosci z raportem ADP,
ktory wykazat bardzo duzy wzrost +130k, w
poréwnaniu z prognozami +40k, oraz danymi za
grudzien +40k.

USA ADP Employment
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Dane wiec nie sg jednoznaczne, acz inwestorzy
bedq bacznie przyglada¢ sie danym za Iuty
czekajgc na potwierdzenie badz zaprzeczenie
tendencji obserwowanej w styczniu.

Trzecig z najwazniejszych publikacji byt wstepny
raport o PKB w IV kwartale 2008 roku. Prognozy
zaktadaty dodatnia dynamike wzrostu na
poziomie 1,2 %, okazato sie, ze dane wyniosty
0,6 %, w III kwartale 4,9%
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Wstepny odczyt PKB to dane obejmujace
pazdziernik i listopad, czyli miesigce w ktorych
odczyty skfadowych wskaznika nie pokazywaty
na spowolnienie dlatego tez dane te sg
zaskoczeniem. Nalezy podkresli¢, ze odczyty
danych ponizej prognoz odnosity sie do
grudnia dlatego tez nalezy spodziewa¢ sie, ze
weryfikacje danych o PKB jakie inwestorzy
poznajq pod koniec Ilutego oraz marca
przyniosg dalszy spadek dynamiki wzrostu.
Wraz z danymi o PKB inwestorzy otrzymali
odczyty deflatora PKB jako alternatywnej
miary inflacji oraz inflacji PCE, ktére okazaty
sie zbiezne pokazujgc, ze inflacja w IV
kwartale byta pod kontrola wynoszac okoto
+2,6 % (deflator +2,5 %, PCE +2,7 %) i to
pomimo dynamicznego wzrostu inflacji CPI.
Nalezy pamieta¢, ze przy podejmowaniu
decyzji w polityce monetarnej FED bierze pod
uwage wiasnie te mniej popularne wskazniki
badajagce poziom inflacji. Dane o PKB
pozwalajg takze oceni¢ jakie jest odchylenie
danych od trendu
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Dynamika PKB vs potencjalna dynamika PKB vs S&P 500
‘— Dynamika wzrostu PKB — S&P500 = Liniowy (Dynamika wzrostu PKB)
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Realny PKB vs potencjalny realny PKB vs S&P 500
| —S8&P500 — Realny PKB — Liniowy (Realny PKB) |
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W kazdym ujeciu w IV kwartale 2007 roku luka
byta wyraznie ujemna co oznacza, ze
gospodarka rozwijata sie ponizej potencjatu.

Positkujac sie danymi ISM sektora
przemystowego w grudniu czes¢ ekonomistéw i
analitykéw obwiescita $wiatu ze gospodarka USA
jest w recesji. Prognozy wskaznika za styczen
takze zaktadaty utrzymanie pod poziomem 50
pkt (dokfadnie 47,7 pkt), gdy tymczasem
wskaznik wynidst 50,7 pkt, w grudniu po rewizji
48,4 pkt.
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Powrdt nad poziom 50 pkt sugeruje, ze recesja
wcale nie jest przesagdzona a na razie mamy
do czynienia jedynie ze znacznym
spowolnieniem w gospodarce USA. Jesli dane z
luty takze okazg sie wieksze niz 50 punktéw to
powinien by¢ to czynnik do znacznych
zakupow akcji na rynkach swiatowych.

Spadek aktywnosci dat sie jednak zauwazy¢ na
podstawie danych z rejonu miasta Chicago.
Wskaznik Chicago PMI spadt do poziomu 51,5

pkt, prognoza 52,5 pkt, w grudniu 56,4 pkt.

Usa Chicago PMI
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Wskaznik nadal znajduje sie nad poziomem 50
pkt dlatego gospodarka w rejonie miasta
Chicago wcigz sie rozwija.

Znacznym zaskoczeniem byty natomiast dane
na temat grudniowej dynamiki wzrost zamodwien
na dobra trwatego uzytku, ktére okazaty sie
znacznie lepsze +5,2 %, od prognoz +1,5 %, w
listopadzie po rewizji +0,5 %

Usa Zamodwienia na dobra trwatego
uzytku
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Dobra trwatego uzytku to przedmioty, ktérych
okres uzytkowania jest dtuzszy niz 3 lata.
Dodatnia dynamika wzrostu odnosi sie jednak
do grudnia czyli ,do historii” wiec pomimo
pozytywnego zaskoczenia nie przyniosta ona
wiekszej zmiennosci na rynkach finansowych.
Nalezy pamieta¢, ze tak dobre dane sg takze
zastugq niskiej bazy sprzed roku.

W styczniu bardzo neutralnie zachowaty sie
wskazniki badajace optymizm Amerykanow.
Ogolnie rzecz biorgc wskazniki utrzymaty niskie
poziomy z koncéwki 2007 roku pokazujac w
poréwnaniu z grudniem; lekki wzrost jak w
przypadku wskaznika zaufania konsumentéw
Uniwersytetu Michigan - w styczniu 78,4 pkt,
prognoza 79,0 pkt
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ovice + electronic brokerage

Usa Wskaznik zaufania konsumentow
Uniwersytetu Michigan
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oraz spadek jak w przypadku ogdlnego

wskaznika zaufania konsumentéw — w styczniu
87,9 pkt, prognoza 87,0 pkt

Usa Wskaznik Zaufania Konsumentow
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Jesli w kolejnych miesigcach dojdzie do

wzrostu optymizmu to nalezy spodziewac sie
fali zakupéw na rynkach akcji catego Swiata.

Na koncu dane z rynku nieruchomosci. W
ostatnim  tygodniu  inwestorzy  otrzymali
grudniowg wartos¢ sprzedazy doméw na rynku
pierwotnym w USA, ktére okazaty sie
ponownie gorsze 604k, od prognoz 650k, w
listopadzie 634Kk.

Usa Sprzedaz domow na rynku pierwotnym
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Bessa na rynku nieruchomosci w USA wcigz
trwa jednak wraz z nastaniem wiosny nalezy
spodziewac¢ sie jej stopniowego zakonczenia.
Bessa jest catkowicie zdyskontowana przez
rynki finansowe.

W przeciwienstwie do ostatniego, w
nadchodzacym tygodniu nie bedzie zbyt wielu

danych makroekonomicznych - tydzien
zapowiada sie bardzo skromnie.
Najwazniejszgq publikacjg bedzie styczniowy

odczyt wskaznika ISM sektora ustug, prognoza
53,0 pkt, w grudniu 53,9 pkt.
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Majac na uwadze obecne nastroje na rynkach to

jesli tylko wskaznik bedzie lepszy od prognoz to
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nalezy
wykorzystany jako pretekst do zakupow akcji.

spodziewa¢ sie, ze zostanie on

Druggq publikacja bedzie grudniowy odczyt
zamowien fabrycznych, prognoza +2,0 %, w
listopadzie +1,5 %

Usa Zamowienia fabryczne
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Dane o zamodwieniach na dobra trwatego
uzytku znacznie podwyzszyty oczekiwania wiec
jesli tylko dane o zamdwieniach fabrycznych
potwierdza te wczesniejsze to inwestorzy
otrzymajq sygnat, ze sektor fabryczny
otrzymat w grudniu wyrazny impuls popytowy.

Strefa EURO

W ubiegtym tygodniu inwestorzy nie otrzymali
zbyt wielu danych makroekonomicznych z
Eurolandu. Najwazniejsza publikacjq byt
grudniowy raport z rynku pracy, ktéry pokazat
utrzymanie bezrobocia na niezmienionym
poziomie 7,2 % w poréwnaniu z listopadem.
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Euroland bezrobocie
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Drugq publikacja byt styczniowy
wskaznika PMI sektora przemystowego

prognhoza 52,6 pkt, w grudniu 52,6 pkt

odczyt
52,8 pkt,

Euroland PMI Produkcija
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Inwestorzy obawiajg sie spowolnienia
gospodarczego w Eurolandzie zwtaszcza, ze
gospodarka ta jest tak staba, ze ma ogromne
trudnosci w utrzymaniu dynamiki PKB wiekszej
niz 3 % przez wiecej niz 2 kwartaty. Jesli
gospodarka Eurolandu jest staba to kazde
spowolnienie, a tym bardziej recesje w
gospodarce Swiatowej bedzie jej bardzo trudno
przezwyciezyc.

w nadchodzgacym tygodniu inwestorzy
otrzymajgq  decyzje Europejskiego Banku
Centralnego odnosie poziomu
krétkoterminowych stop procentowych, v
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prognoza

bank
niezmienionym poziomie 4,00 %

pozostawi stopy

na

Prognozy zaktadajg dos$¢ duzy spadek co
potwierdza trend obserwowany od kilku
miesiecy na sprzedazy detalicznej w ujeciu rok

do roku, ktéra pod koniec 2007 roku przyjeta
Euroland stopa procentowa wartoéci ujemne.
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Najwazniejsze bedzie jednak to co powie T g 8 g 8 g F g & & 8 9 S
prezes ECB Jean Claude Trichet na konferencji
prasowej. Jesli inwestorzy zauwaza, ze ECB - _
zamierza podnie$¢ stopy o kolejne 25 punktéw  Prognozy  dynamiki  wzrostu sprzedazy

bazowych, jak pokazuja kontrakty FRA, badz
tez co najmniej utrzymaé je na obecnym

poziomie

w perspektywie

najblizszych

miesiecy to nalezy spodziewac sie umocnienia
Euro zwiaszcza w stosunku do Dolara oraz

detalicznej za grudzien wskazuja, ze przyjmie
ona wartosci -0,6 %, w listopadzie -1,4 %. Im
gorszy odczyt tym gorzej dla posiadaczy akcji
firm europejskich oraz tym wieksza presja na
korekte spadkowg na Eurodolarze.

Najmniejsze znaczenie majg dane o grudniowej
dynamice wzrost inflacji PPI, prognoza +4,3 %

Funta.
Bardzo ciekawq publikacja bedzie takze _ .
styczniowy odczyt wskaznika PMI sektora W listopadzie +4,1 %

ustug, prognoza 52,0 pkt, w grudniu 53,1 pkt
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Ceny suréwcéw zaczynajq
grudniowy odczyt inflacji
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szczyt na tym wskazniku.
Japonia

Stopa bezrobocia w Japonii w grudniu

nie

ulegta zmianie w poréwnaniu do listopada i

wyniosta 3,80%.

ovice + electronic brokerage

Ciekawy jest fakt, ze w grudniu, mesigcu
Swigtecznym, sprzedaz byla nizsza niz w
listopadzie. Oczywiscie ma to wptyw na tempo
rozowju gospodarki a co za tym idzie na siote
waluty. Mniejsza konsumpcja powoduje
zmniejszenie mocy produkcyjnych i zwiekszenie
stopy bezrobocia.

. Stona bezrobocia (4 " | ¢ Rat N Grudniowa produkcja przmeystowa wzrosta w
50 roPa bezrobocia (Japan Unemployment Rate) poréwnaniu do listopada o 1,40%.
5,5 o
MM\ e ™
5,0 NS S Indeks produkcji prze mystowej
45 N (Japan Industrial Production Index)
' I~ 115,0
X 407 M AT
3,5 ' 110,0 -
3,0 7
105,0
2,5 1 2
2,0 é 100,0 -
2006 2007 95,0
o Y, A/
90,0
Rynek spodziewat sie danych nieco gorszych, #&@% %%é@ﬁ %%%éﬁﬂ %E%%E %E&%
bowiem bezrobocie miato wynies¢ 3,90%. To L 2003 2004 2005 2006 2007 |)
dobry sygnat dla japonskiej gospodarki.
Sprzedaz detali Japonii dt a h
przedaz detaliczna w Japonii spadta w Produkcji przemystowa
grudniu w ujeciu m/m o 0,80%. (Japan Industrial Production Index m/m)
5,00 ~
- ~ 4,00
Sprzedaz detaliczna (Japan Retail Sales Index) 3,00
2,00 200 'A‘ I \
1,50 - 1,00 N 1, 1A \
oo Ll MWHWM ]
0,50 -1.00 14 N !
‘0 0,00 | 290
~8 ’ -3,00
£ -0.:50 7 / -4,00 |
< -1,00 -5,00 -
e
-2,00 7 2003 2004 2005 2006 2007
_2’50 < \ /
yifgriiziges iy
L 2006 2007 |) Byty to dane gorsze od prognoz rynkowych,

W pordéwnaniu do grudnia 2006 byfa jednak

wyzsza o0 0,20%.

Kolejne dane

dynamiki

O zZm

ktore mowity, ze produkcja wzrosta o 2,00%.
Swiadczace
wzrostu gospodarczego.

niejszeniu
W ujeciu

rocznym, wartos$¢ indeksu zwiekszyla sie o

2,10%.
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Produkcja przemystowa

(Japan Industrial Production Index yly)
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Dane z rynku nieruchomosci nie napawajg po
raz  kolejny  optymizmem. Zanotowano
ponownie spadek w ilosci nowych budéw. W
grudniu ilos¢ nowych budéw spadta az o
19,2% w poréwnaniu do listopada.

a N
Nowe budowy (Japan Housing Starts)
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Co prawda spadki sa coraz nizsze, jednak
jednak nie sprzyja to rozwojowi
gospodarczemu w zadnym aspekcie.

Spadki odnotowuje sie zaréwno w sektorze
budownictwa publicznego jak i prywatnego.

" 7
Japan Housing Starts m/m
80,0
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%
0,0
-20,0
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2006,10 12 2 4 6 8 10 12
B Sektor publiczny
N M Sektor prywatny J

W sektorze publicznym w grudniu wartosc

nowych budéw zmalata o 35,5%. W sektorze
prywatnym o 12,9%.

Wielka Brytania

Na rynku nieruchomosci w Wielkiej Brytanii
widac¢ nieco lepsze nastroje. Ceny mieszkan w
styczniu w ujeciu miesiecznym  spadty
nieznacznie o 0,1%. W pordéwnaniu do grudnia i
listopada 2007 spadki sq mniejsze.
Odpowiednio wynosity one 0,4% i 0,9%.

-
Ceny mieszkan (UK Nationwide House Price m/m)
3,0%
2,5% A
2,0% [ | A
1,5% -
1‘0%, A Il I l
X
°" 0,5%
0,0%
-0,5% -
-1,0%
-1,5% -
M M ™ N W 0w © © ©O© I~ M~ I~ ®
8883338333335 553
28 8 2T i 2@ ia® 2T 2
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W ujeciu rocznym ceny mieszkan rosty znacznie
wolniej. W poréwnaniu do stycznia 2007 ceny
wzrosty 0 4,2%.
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Ceny mieszkan (UK Nationwide House Price yly)
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Cigqgle utrzymujac tendencje spadkowa.

Realne ceny mieszkan (uwzgledniajac inflacje)
zmalaty w 4Q 2007 roku do poziomu 183 959
GBP.

4 N
Realne ceny mieszkan
(UK Real Nationwide House Price)
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Szwajcaria

Duzy spadek w bilansie handlowym w
Szwajcarii. Dane za miesigc listopad mowity o
nadwyzce w eksporcie wynoszacej 1,8 mid
CHF. W grudniu nadwyzka stopniata do
zaledwie 0,2 mld CHF.

/
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Im wieksza nadwyzka w bilansie handlowym
tym zwiekszona sita waluty krajowej. Wiekszy
eksport powoduje popyt na rodzimg walute.

Kanada

Podano dane dotyczace wzrostu PKB za listopad
2007 roku. W Kanadzie PKB podawane jest
takze w ujeciu miesiecznym. Wzrost wynidst
0,10%.

- I
Produkt krajowy brutto
(Gross Domestic Product m/m)
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- J

Inflacja producentéw w miesigcu grudniu 2007
wzrosta w ujeciu miesiecznym o 1,10%. W skali
rocznej inflacja PPI spadta o 0,90%.
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Odnotowuje sie spadek cen na rynku metali.

Stale rosnie jednak cena ropy i wegla.
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Wzrost inflacji PPI przektada sie oczywiscie na
wzrost inflacji CPI (konsumentéw). Bylismy

tego Swiadkami niejednokrotnie.

Australia

W tym tygodniu nie byto istotnych danych z

rynku australijskiego.

Nowa Zelandia

Bardzo dobre dane naptynety z Nowej Zelandii.
Odczyt bilansu handlowego wskazat nadwyzke.
Wyniosta ona 33 min NZD.

4 N
Bilans handlowy (NZ Trade Balance)

-1 400
[Te} © N~
8 8 8
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Dynamika importu i eksportu (yly)
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Eksport wzrdst w grudniu az o 24,8%, co jest
wynikiem rekordowym. Import wzrdst o 10,7%.
niewatpliwie dane te wptyng na umocnienie sie
waluty nowozelandzkiej, ktéra wspierana jest
najwyzszym poziomem stép procentowych z
grona krajéw wysoko rozwinietych. Najwiekszy
wzrost eksportu odnotowano we flagowych
wyrobach typu mleczarskiego. Eksport mleka w
proszku, masta i serow wzrést az o 76,9%.
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Fundamental Weekly Review

Polska

Ostatni tydzien nie przynidst zbyt wielu danych
odnos$nie gospodarki Polski. Najwazniejszq
publikacjg byta decyzja RPP w sprawie stdp
procentowych, Rada, zgodnie z prognozami,
powyzszyta stopy procentowe o 25 punktow
bazowych do poziomu 5,25 %

Polska Stopa procentowa

o\ [\
m N\ |\

| \
5,00 i
4,50 \'\— ff
4,00 j /f
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3Eh2traca853553

Polska jest jednym z niewielku panstw na
Swiecie, gdzie wcigz trwa proces podwyzek
stop procentowych, w wiekszosci panstwa
stopy sg juz albo obnizane albo decyzje o
pierwszych obnizkach sg juz blisko. Zjawisko
rozbieznosci bedzie powodowaé komplikacje,
poniewaz po pierwsze bedg rosty koszty
finansowe polskich przedsiebiorstw co bedzie
skutkowato ich obnizonymi wycenami w
perspektywie kolejnych miesiecy czyli bedzie
powodowato presje na ich sprzedaz badz tez
zmniejszeniem wolumenu kupna w przypadku
wzrostéw, a po drugie, co zdaniem piszgcego
ten komentarz jest znacznie wazniejsze,
zaznaczy sie to wzrostem presji na aprecjacje
waluty krajowej czyli Ziotego. Inwestorzy
zagraniczni widzgc wzrost stop procentowych,
oraz bardzo prawdopodobny spadek inflacji w
kolejnych miesigcach bedg starali sie kupowac
obligacje (w Polsce rentownos¢ 5-latek to 5,75
%, w USA takich samych obligacji okoto 2,75
%), ktéore na tych poziomach sg juz
atrakcyjnym aktywem w perspektywie
inwestycji kolejnych 2-5 lat.

Drugq ciekawq publikacjaq byt wstepny odczyt
dynamiki wzrostu PKB w Polsce w catym 2007
roku, ktéra wyniosta +6,5 %, prognoza +6,5 %.
Dane byly juz catkowicie w cenach i nie
doprowadzity do wieksze zmiennosci.

W najblizszym tygodniu nie ma waznych danych
makroekonomicznych z Polski.

Rynek dtugu i stopy procentowej

Kolejny  tydzien  przyniést dyskontowanie
nastepnej obnizki stép procentowych w USA
oraz danych o inflacji przedstawionych w formie
alternatywnych miar spadku sity nabywczej
pienigdza jakim sa deflator PKB oraz inflacja
PCE.

Usa Krzywa dochodowosci 01.02

4.3 7

3.8

’ —zi
—tydzied temu
373 // —riesigc temu
) \-—J/

3M 6M 2Y 3Y 5Y 10Y  30Y

2,3

1,8

Tydzien przyniést dalszy spadek rentownosci
odnotowany szczegdlnie na blizszej i srodkowej
czesci krzywej. Spadki rentownosci w okresie 3-
i 6-miesiecy do wykupu byty najwieksze i
wyniosty w ujeciu tygodniowym odpowiednio 17
i 22 punkty bazowe. Co ciekawe w czwartek
rentownosci tych papieréw spadty wyraznie pod
poziom 2,0 % osiggajac odpowiednio 1,80 i
1,97 %.

Krzywa dochodowosci przyjmuje coraz wyraznie
ksztatt normalny co widaé¢ dobrze w ujeciu
miesiecznym. Ujecie miesieczne informuje takze
o tym, ze styczen przynidst kontynuacje hossy
na rynku dtugu.

ALPHA FINANCIAL SERVICES 13
Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420

www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wat.com.pl



Rozkiad krzywych dochodowosci w | 2008
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Styczniowg fale hossy dobrze pokazuje wykres
miesiecznego rozktadu krzywych
dochodowosci. Nalezy zaznaczyé, ze dalsza
czes¢  krzywej nie  pokazuje  spadku
rentownosci, co jest zjawiskiem normalnym.
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Hosse na rynku diugu bardzo dobrze pokazujq

takze krzywe dochodowosci dla obligacji
samorzadowych
USA Obligacje firmkat.AA
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oraz krzywe dochodowosci dla firm dla
kazdego ratingu.
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Dotarcie rentownosci obligacji z dalszego kranca
krzywej do waznych pozioméw wspar¢ oznacza,
ze zwieksza sie prawdopodobienstwo korekty.
Korekta jest rynkowi potrzebna, a jesli tylko w
najblizszych miesigcach FED znéw wysle sygnaty

)‘, sugerujace dalsze obnizanie stop procentowych
’“ ﬂ | I©  to czeka inwestoréw kolejna fala hossy na rynku

dtugu. Na razie nalezy spodziewac sie korekty.
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Na rynku polskich obligacji ostatni tydzien
przynosi kontynuacje korekty co wida¢ na
wykresie rentownosci obligacji z 5-cio i 10-
letnim  terminem do  wykupu. Spadki
rentowno$ci sugerujg, ze inwestorzy zaczeli
kupowac obligacje ktorych rentowno$¢ wynosi
juz 6,0 %, obstawiajgc tym samym, ze szczyt
inflacji CPI zostat juz w Polsce ustanowiony.

Na rynku przysztej stopy procentowej
obserwowane sg nastepujace zjawiska.

FRA 9x12 EUR
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie utrzymania stop na poziomie 3,00
%. Oczekiwany jest spadek atrakcyjnosci
aktywow denominowanych w Usd.

FRA 9x12 JPY

e
......

4,3000 J \ £ 88885558 5585050505085°58
41000
3.9000 | J( W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
57000 najmniej  jeszcze  dwie  podwyzki  stop
‘ procentowych z 0,50 % do 1,00 %. Oczekiwany
38000 77— T T jest wzrost atrakcyjnosci aktywow
R R E R R denominowanych w Jenach i kontynuacja
828 885555555558 58558 zamykania pozycji typu carry trade.
W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej jeszcze jednej podwyzki stép
procentowych z 4,00 % do 4,25 %.
Oczekiwany jest wzrost atrakcyjnosci aktywoéw
denominowanych w Euro.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co

najmniej jeszcze dwoch  podwyzek  stop
procentowych z 6,75 % do 7,25 %. Oczekiwany
jest wzrost atrakcyjnosci aktywow

denominowanych w Aud. To waluta, na ktérej
trwac bedzie proces carry trade.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej jeszcze jednej podwyzki  stop
procentowych z 8,25 % do 8,50 %. Oczekiwany
jest wzrost atrakcyjnosci aktywow
denominowanych w Nzd. To waluta, na ktérej
trwa¢ bedzie proces carry trade.

17

ALPHA FINANCIAL SERVICES
Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420

www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wat.com.pl



5,3000

4,8000

FRA 9x12 CAD

Autorskie wskazniki i indeksy

W dziale tym zamieszcza¢ bedziemy wszelkie
wskazniki czy indeksy ktérych autorami
jesteSmy my sami. Mogq to by¢ zaréwno
wskazniki oraz indeksy oparte na cenach jednak
w gtdbwnej mierze skupia¢ sie bedziemy na

n P
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2,8000 | makroekonomii. Na dobry poczatek
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: EUR/USD, USD/JPY, USD/CHF,
GBP/USD, USD/CAD, AUD/USD przy czym kazda
z par posiada takg samg wage. Wida¢ wyraznie,
ze wartos¢ dolara drastycznie spadta w latach
2001-2007. Obecnie obserwujemy, ze trend ten

moze ulec zmianie.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej

z

jeszcze
procentowych

trzech
5,25 % do

podwyzek stop
6,00 %.

Oczekiwany jest mocny wzrost atrakcyjnosci
aktywéw denominowanych w PIn. To waluta,
na ktdrej trwaé bedzie proces carry trade.

ALPHA FINANCIAL SERVICES

Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A.

Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420

www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wat.com.pl

18



50,00 7
40,00 -
30,00
20,00
10,00 ~

52 0,00 -
-10,00 -
-20,00
-30,00
-40,00
-50,00
I~ 00 OO0 4 N M T WO O© ™~ 0 000 4 N M < 1 O N~
R RIS 3333383388888 8
k HHHHHHHHHHHHHNNNNNNNN/

W ostatnim okresie nastgpity takze duze
wahania na indeksie w ujeciu m/m co
wskazuje na to, ze dolar amerykanski stat sie
obiektem wzmozonej wymiany.

( USD Index zmiany yly
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujgce
pary walutowe: EUR/USD, EUR/JPY, EUR/CHF,
EUR/GBP, EUR/CAD, EUR/AUD przy czym kazda
z par posiada takg samg wage. Wida¢ wyraznie,
ze wartos¢ EUR drastycznie wzrasta w latach
2001-2007. Jezeli ostabienie EUR nadal bedzie
nastepowato tak jak miato to miejsce choéby w
grudniu, to bedzie to potwierdzenie wskazan

indeksu USD - dlugoterminowy trend na
walutach zaczyna sie zmieniac.
e N

EUR Index zmiany m/m
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W przeciwienstwie do USD, tutaj mamy do
czynienia z mata amplitudg wahan cen indeksu.
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: GBP/USD, EUR/GBP,
GBP/CHF, GBP/JPY, GBP/CAD, AUD/GBP przy
czym kazda z par posiada taka samag wage.
Wida¢ wyraznie, ze wartos¢ GBP powoli spada.
Biorgc pod uwage zatozenia analizy
technicznej mozna spodziewac sie tu takze
korekty do poziomdéw 2,00 na indeksie, co
oczywiscie pozwolitoby znacznie umocnic¢ USD.

GBP Index zmiany m/m

- N ™ <t 0O O~ Q0 O o = o o < n O r~
D O O oD O O O (<22 )] o O o o o o O O
9 S R R R R R R
( GBP Index zmiany yly A
250,00 1
200,00 -
150,00
100,00
X
50,00 A
0,00 1
-50,00 +
-100,00
- N [52] < Yol (=] ~ o (2] o — N [s2] < n o
o O O [2] [«2] [e2] [©2 3] [} o O o o o o o
L EEEEEEEEERR R R R RN
Tgq zmiane nastawienia wida¢ wyraznie na
zmianach procentowych ujetych rok do roku.
JPY Index
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: USD/JPY, GBP/JPY, CHF/JPY,
EUR/JPY, CAD/JPY, AUD/JPY przy czym kazda
Zz par posiada taka samag wage. Carry trade
dziata bardzo mocno od 2000 roku. Generalnie
nie ma na razie oznak zmiany tego
nastawienia jednak na indeksie obserwujemy
lekkie zatrzymanie.
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W zmianach rocznych wida¢ wyraznie, ze
coraz bardziej zblizamy sie do poziomu 0,00
(obecnie -3,01%). Kolejna oznaka, ze do
zmian nastawienia na rynku moze dojsc
bardzo szybko.

CHF Index
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace

pary walutowe: USD/CHF, GBP/CHF, CHF/JPY,
EUR/CHF, CAD/CHF, AUD/CHF przy czym kazda
Z par posiada takg sama wage. Pomimo, ze CHF
umacnia sie gtéwnie na parze z USD (poprzez
globalne ostabienie dolara) to na takich parach
jak AUD/CHF czy GBP/CHF frank traci na
warto$ci - podobnie jak ma to miejsce na
parach z jenem dziata tutaj strategia carry
trade. Ostatnio widac jednak, ze CHF odrabia na
wartosci takze wobec dolara amerykanskiego i
ma to odbicie w wartosci naszego indeksu.
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sam indeks i naniesiona na nim Srednia
Indeks ten powstal— wW oparc|u 0 nastquche WSkaZU_]a_ na mOZ“WOSC Zm|any nastawienia dO
pary walutowe: USD/CAD, GBP/CAD, CAD/JPY, waluty kanadyjskiej - co oznacza

EUR/CAD, CAD/CHF, AUD/CAD przy czym
kazda z par posiada takg samag wage.
Grudzien nie byt najlepszym miesigcem dla
kanadyjskiego dolara. Doszto na wielu parach
do korekty a zwlaszcza do ostabienia sie
wzgledem USD, gdzie ,kanadyjczyk” bit raz po
raz nowe rekordy cenowe.

dtugoterminowg sprzedaz tej waluty.

AUD Index
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: AUD/USD, AUD/JPY,
AUD/CHF, GBP/AUD, AUD/CAD, EUR/AUD przy
czym kazda z par posiada taka samag wage.
Wida¢ wyraznie, ze technicznie trend na
dolarze australijskim moze ulec zmianie lub
wiekszej korekcie.

ALPHA FINANCIAL SERVICES
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Na podstawie danych publikowanych przez
banki centralne najwazniejszych panstw Swiata
zostaty stworzone prognozy realnej stopy
procentowej. Realna stopa procentowa
obejmuje obecng cene pieniadza oraz
oczekiwania odnosnie przysziej inflacji dla
okresu rok w przdd, przedstawione w trzech
formach;

a) krotkoterminowa stopa procentowa minus
projekcja inflacji,

b) rynkowa stopa procentowa minus projekcja
inflacji,

c) rdéznica miedzy a) i b) nazwana spreadem.
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Fundamental Weekly

Ponizej znajdujq sie w,ykresy realnych stop Realne stopy procentowe GBP
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Realne stopy procentowe PLN
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Ponizej znajdujq sie rdéznice w realnych
stopach procentowych najwazniejszych walut
Swiata ujete w formie par walutowych. Ujecie
to pozwala ocenié¢, ktéra waluta ma wieksze
fundamentalne szanse umocni¢ sie wzgledem
drugiej bedacej z nig w crossie walutowym.
Réznice realnych stép procentowych zostaty
przedstawione doktadnie wedtug schematu
opisanego wyzej.

Interpretacja; przyklad EUR/USD (EURO
waluta bazowa, USD waluta kwotowana)

Lewa skala wyraza procentowg rdoznice miedzy
realnymi stopami procentowymi walut
budujacych cross walutowy. Wartosci dodatnie
dziatajg na korzys¢ waluty bazowej, wartosci
ujemne  dziataja na korzys¢  waluty
kwotowanej. Jesli b) jest dodatnie i rosnie
sugeruje to zdecydowany wzrost atrakcyjnosci
waluty bazowej a tym samym mozliwosc
dalszej jej aprecjacji w perspektywie kolejnego

roku. Jesli b) jest ujemne i spada sugeruje to
zdecydowany wzrost atrakcyjnosci  waluty
kwotowanym a tym samym mozliwos¢ dalszej
jej aprecjacji w perspektywie kolejnego roku.

Rdéznica spreadu c) moze byc¢ interpretowana
bardziej krétkoterminowo; jesli c) jest dodatnie
i rosnie sugeruje to bardzo prawdopodobny
wzrost atrakcyjnosci waluty bazowej a tym
samym mozliwos¢ jej aprecjacji w perspektywie
kilku najblizszych miesiecy. Jesli c) jest ujemne
i spada sugeruje to bardzo prawdopodobny
wzrost atrakcyjnosci waluty kwotowanej a tym
samym mozliwos¢ jej aprecjacji w perspektywie
kilku najblizszych miesiecy.

Nalezy pamietaé, ze im wieksze odchylenie
poziom realnej stopy procentowej od poziomu 0
tym wieksze prawdopodobienstwo  silnej
aprecjacji; przy dodatniej - waluty bazowej,
przy ujemnej — waluty kwotowanej.
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W tym tygodniu

Niedziela, 03.02.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
21:45 NZD Visitor Arrivals (DEC) -- 2.8%
TD Securities Inflation (MoM)
23:30 AUD (JAN) - 0.6%
TD Securities Inflation (YoY)
23:30 AUD (JAN) -- 3.7%
23:50 JPY Monetary Base (YoY) (JAN) 0.2% 0.4%
Poniedziatek, 04.02.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
00:30 AUD Trade Balance (Australian dollars) (DEC) -2.000B -2.254B
00:30 AUD Imports (Australian dollars) (MoM) (DEC) -- 1.8%
00:30 AUD Exports (Australian dollars) (MoM) (DEC) - 5.6%
00:30 AUD House Price Index (QoQ) (4Q) 3.0% 3.5%
00:30 AUD House Price Index (YoY) (4Q) 11.8% 10.6%
09:30 GBP PMI Construction (JAN) 55.0 56.0
09:30 EUR Euro-Zone Sentix Investor Confidence (FEB) 5.7 8.2
10:00 EUR Euro-Zone Producer Price Index (MoM) (DEC) 0.1% 0.8%
10:00 EUR Euro-Zone Producer Price Index (YoY) (DEC) 4.3% 4.1%
12:30 uUsD Challenger Job Cuts (YoY) (JAN) -- -18.7%
15:00 usb Factory Orders (DEC) 2.4% 1.5%

Fed's Kroszner Speaks at Securitization Forum in
17:00 USsD Las Vegas -- --
21:45 NzZD All Private Sector Wages (QoQ) (4Q) 0.9% 0.9%
21:45 NzD Private Wages ex Overtime (QoQ) (4Q) 0.8% 0.9%
21:45 NZD Average Hourly Earnings (QoQ) (4Q) 0.8% 1.3%
Wtorek, 05.02.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous
00:30 AUD Retail Sales (DEC) 0.6% 0.8%
00:30 AUD Retail Sales Ex Inflation (QoQ) (4Q) 1.1% 1.9%
00:30 AUD Building Approvals (MoM) (DEC) -4.0% 8.9%
00:30 AUD Building Approvals (YoY) (DEC) -- 14.6%
02:00 NzD ANZ Commodity Price (JAN) -- 0.8%
03:30 AUD RBA Rate Decesion 7.00% 6.75%
08:45 EUR Italy Purchasing Manager Index Services (JAN) 49.4 49.7
08:50 EUR France Purchasing Manager Index Services (JAN) 57.7 58.9
Germany Purchasing Manager Index Services
08:55 EUR (JAN) 50.6 51.2
Euro-Zone Purchasing Manager Index Services

09:00 EUR (JAN F) 52.0 52.0
09:00 EUR Euro-Zone Purchasing Manager Index Composite  52.7 52.7
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(JAN F)
09:30 GBP Purchasing Manager Index Services (JAN) 52.0 52.4
10:00 EUR Euro-Zone Retail Sales (MoM) (DEC) 0.2% -0.5%
10:00 EUR Euro-Zone Retail Sales (YoY) (DEC) -0.8% -1.4%
10:00 EUR Italy CPI (NIC incl. tobacco) (MoM) (JAN P) 0.3% 0.3%
10:00 EUR Italy CPI (NIC incl. tobacco) (YoY) (JAN P) 2.8% 2.6%
10:00 EUR Italy CPI - EU Harmonized (MoM) (JAN P) -0.9% 0.3%
10:00 EUR Italy CPI - EU Harmonized (YoY) (JAN P) 3.0% 2.8%
15:00 uUsD ISM Non-Manufacturing (JAN) 53.0 53.9
Fed's Lacker to Speak to West Virginia Bankers on
17:15 USD U.S. Economy -- --
22:00 USD ABC Consumer Confidence (FEB 3) -- -27
Sroda, 06.02.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous
00:01 GBP Nationwide Consumer Confidence (JAN) 83 85
05:00 JPY Leading Economic Index (DEC P) 40.0% 18.2%
05:00 JPY Coincident Index (DEC P) 66.7% 30.0%
09:30 GBP Official Reserves (Changes) (JAN) -- $533M
10:30 GBP BRC Shop Price Index (JAN) -- --
12:00 usb MBA Mortgage Applications (FEB 1) -- 7.5%
13:30 usD Nonfarm Productivity (4Q P) 1.0% 6.3%
13:30 usD Unit Labor Costs (4Q P) 3.1% -2.0%
13:30 CAD Building Permits (MoM) (DEC) -0.5% -9.9%
15:00 CAD Ivey Purchasing Managers Index (JAN) 45.9 45.9
Fed's Lacker to Speak at Marshall University in
15:00 uUsD West Virginia -- --
Fed's Kroszner Speaks to Mortgage Brokers in
15:30 usD Washington -- --
15:30 GBP Leading Indicator Index (MoM) (DEC) -- -0.3%
15:30 GBP Coincident Indicator Indx (MoM) (DEC) -- 0.2%
Fed's Plosser Speaks on Economic Outlook in
18:40 usD Alabama - -
21:45 NzZD Unemployment Rate (4Q) 3.6% 3.5%
21:45 NZD Employment Change (QoQ) (4Q) 0.3% -0.3%
21:45 NZD Employment Change (YoY) (4Q) 1.8% 1.5%
Czwartek, 07.02.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous
BOJ Deputy Governor lwata Will Speak in
01:30 JPY Kochi City -- --
05:30 AUD Foreign Reserves (Australian dollar) (JAN) - $30.5B
06:00 JPY Machine Tool Orders (YoY) (JAN P) -- 3.7%
06:45 CHF Unemployment Rate (JAN) 2.8% 2.8%
06:45 CHF Unemployment Rate s.a. (JAN) 2.6% 2.6%
07:45 EUR France Trade Balance (Euros) (DEC) -4.2B -4.8B
09:30 GBP Industrial Production (MoM) (DEC) 0.2% -0.1%
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BoE Rate Decision

ECB Rate Decision

Initial Jobless Claims (FEB 2)

Continuing Claims (JAN 26)

Pending Home Sales (MoM) (DEC)

ICSC Chain Store Sales (YoY) (JAN)

Events
NIESR GDP Estimate (JAN)
Eco Watchers Survey: Current (JAN)
Eco Watchers Survey: Outlook (JAN)
Fed's Yellen Speaks on Economy in Honolulu
Consumer Price Index (MoM) (JAN)
Consumer Price Index (YoY) (JAN)
SECO Consumer Climate (JAN)
Germany Trade Balance (euros) (DEC)
Germany Current Account (euros) (DEC)
Germany Imports s.a. (MoM) (DEC)
Germany Exports s.a. (MoM) (DEC)
Germany Industrial Production s.a. (MoM)
(DEC)
Germany Industrial Production n.s.a. w.d.a.
(YoY) (DEC)

Euro-Zone OECD Leading Index (DEC)
Net Change in Employment (JAN)
Unemployment Rate (JAN)

Housing Starts (JAN)

Wholesale Inventories (DEC)

Consensus

-0.50%
2.20%
11
16.8B
17.0B
2.80%
1.10%

1.00%

4.20%
11.0K
5.90%
202.5K
0.30%
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0.4%
-0.1%
0.1%
3.4%
13.6%
5.50%
4.00%
375K
2716K
-2.6%
0.9%

Previous
0.50%
36.6
37
0.20%
2.00%
15
19.3B
20.0B
-3.00%
-0.50%

-0.90%

3.50%
98.1
-18.7K
5.90%
187.5K
0.60%

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladdéw autora i nie majgq 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 raportéow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytgczng
odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Autor jest rowniez wiascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie
osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode taka mozna uzyska¢ po prostu piszac na adres
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