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Spis tresci

Wazne wydarzenia minionego tygodnia

ny Zjednoczon
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Styczniowy odczyt wskaznika ISM sektora ustug
w USA 41,9 pkt

Styczniowy odczyt wskaznika PMI sektora ustug
w USA 50,6 pkt

Polska - Wypowiedz prof. Kozminskiego w
sprawie interwencji NBP na rynku walutowym
Euroland - inflacja PPI za grudzien 2007 (+)
4,3% r/r

Euroland - sprzedaz detaliczna za grudzien -2%
r/r

Euroland - utrzymanie stop procentowych na
poziomie 4,00%

Niemcy - produkcja przemystowa za grudzien
+0,8%

USA - ilo$¢ noworejestrowanych bezrobotnych
356 tys

Wielka Brytania — obnizenie stép procentowych o
25 punktéw bazowych - do poziomu 5,25%
Szwajcaria - stopa bezrobocia w styczniu 2,6%
Szwajcaria - inflacje CPI za styczen 2,4%
Australia - podwyzka stép procentowych o 25
punktéw bazowych - do poziomu 7,00%

Wazne wydarzenia nowego tygodnia

Raporty przygotowuja

Dariusz Zajac

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

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

11 luty - dane o bilansie handlowym w Wielkiej
Brytanii, spodziewany wzrost deficytu do poziomu
4400 mld GBP

12 luty - dane odnosnie inflacji CPI w Wielkiej
Brytanii, spodziewany wzrost inflacji z 2,10% na
2,30%

13 luty - dane o produkcji przemystowej w strefie
EURO, spodziewany spadek do poziomu 2,30% z
2,70%

13 luty - dane odnosnie wzrostu gospodarczego
w Japonii, spodziewana warto$¢ 1,70% wobec
1,30% w poprzednim odczycie

14 luty - dane o bezrobociu w Australii,
spodziewane dane 4,30% wobec 4,30% w
poprzednim odczycie

14 luty - bilans handlowy w USA, spodziewany
deficyt na poziomie 61,1 mld USD wobec 63,1
mld w listopadzie

15 Iuty - bilans handlowy strefy EURO,
spodziewana nadwyzka 2,5 mld EUR wobec 2,7
mld EUR w listopadzie

15 luty — produkcja przemystowa w USA, wzrost
0 0,1% w styczniu wobec 0,00% w grudniu
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Fundamental Weekly Review

Stany Zjednoczone

Chociaz pod wzgledem ilosci danych
makroekonomicznych ostatni tydzien nie byt
zbyt imponujaco obfity to jednak inwestorzy
zostali zaskoczeni. A wszystkiemu winien jest
styczniowy odczyt wskaznika ISM sektora
ustug, ktéry niespodziewanie gwattownie spadt
pod poziom 50,0 pkt osiggajgc poziom 41,9
pkt, w grudniu 54,4 pkt

Usa ISM sektor uslug
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Tak mocny spadek - zwlaszcza spadek pod
poziom 50 pkt rozdzielajacy recesje od
rozwoju gospodarki to kolejny czynnik
sprzyjajacy temu, ze jednak gospodarka USA
wejdzie na poczatku 2008 roku w recesje. Nie
ma co sie dziwi¢ dynamicznej wyprzedazy
akcji jaka wystgpita po publikacji tych danych.
Sektor ustug to gtdbwny  budowniczy
amerykanskiego PKB, ponad 70 %
amerykanskiego PKB wytwarzana jest w
sektorze ustug. Nalezy wspomnie¢ takze o
tym, ze wskaznik zanotowat najnizszg wartosé
od ataku na World Trade Center we wrzesniu
2001 roku. Sygnat ostrzegawczy jest bardzo
powazny i jesli dane za luty potwierdza ten
trend to nalezy spodziewac sie kolejnej fali
wyprzedazy akcji, fali zakupéw Jena wzgledem
wszystkich innych walut (z wyjatkiem Ztotego)
oraz umocnienia Usd wzgledem Euro poniewaz
inwestorzy spadkami na Eurodolarze beda
dyskontowaé recesje w gospodarce Eurolandu.
Gdy jeszcze tydzien temu mozna bylo miec

ovice + electronic brokerage

bardzo duze nadzieje, ze uda sie unikng¢ recesji
w gospodarce USA to po tak stabych danych ze
sfery ustug recesja w I potowie 2008 roku stata
sie bardzo prawdopodobna.

Stabos¢ gospodarki pokazat takze cotygodniowy
raport z amerykanskiego rynku pracy, ktory
znéw byt gorszy 356k, od prognoz 350k, odczyt
tydzien wczesniej 378k.

Usa Cotygodniowy raport z rynku pracy
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Dwa tygodnie temu dane z rynku pracy bardzo
niemile zaskoczyty dlatego inwestorzy z takg
uwagq czekali na dane w tym tygodniu. Dane
potwierdzity niekorzystny trend dla gospodarki
USA dlatego tez jeszcze bardziej zwieksza sie
prawdopodobienstwo recesji w I pofowie 2008
roku.

Ostatnig publikacjag w ostatnim tygodniu byt
grudniowy odczyt zamoéwien fabrycznych, ktéry
wzrost bardziej +6,5 % niz oczekiwano +5,0 %,
w listopadzie +5,5 %
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Dane nie mialy jednak wiekszego znaczenia
poniewaz odnosity sie do historii, a przeciez
rynku zyjq teraz mozliwoscig recesji w
kolejnych miesigcach.

Nadchodzacy tydzien pod wzgledem ilosci
danych roéwniez nie bedzie nalezat do
imponujgcych  jednak znaczenie  kazdej
publikacji bedzie duze i rynki finansowe do
kazdej przywigzywac beda duzg wage.

Pod wzgledem zZnaczenia najciekawiej
zapowiada sie raport na temat styczniowej
dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej,
prognoza 0,0 %, w grudniu -0,4 %.

ovice + electronic brokerage

Usa Sprzedaz detaliczna
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Dane sq powigzane ze wskaznikiem ISM sektora
ustug, ktory wywotat tyle poptochu w ostatnim
tygodniu. Dane ISM zbierajq informacje ogdlne
z firm z danego sektora natomiast dane o
sprzedazy detalicznej sq juz $cistym
odzwierciedleniem prawdziwego stanu sektora
oraz stanu optymizmu konsumentéw. Dane o
sprzedazy detalicznej beda wiec traktowane
jako potwierdzenie badz zaprzeczenie danych
ISM. Stabe dane ISM sugerujg, ze nalezy
oczekiwa¢ wrecz fatalnego odczytu rocznej
dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej w USA.
Jesli wiec dane okazatyby sie zgodne =z
neutralnymi prognozami badz tez bytyby lepsze
od prognoz to zostatyby odczytane jako
ogromna zacheta do kupna akcji, sprzedazy
Dolara oraz sprzedazy Jena. Jesli jednak odczyt
bedzie fatalny to prawdopodobienstwo recesji w
I poétroczu 2008 roku bedzie prawie réwne
jednosci.

Kolejng ciekawg publikacjg bedzie grudniowy
raport o bilansie handlowym USA, prognoza -
61,0 mld Usd, w listopadzie -63,1 mld Usd.
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Pomimo stabosci
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kupna Dolara.

Inwestorzy otrzymajg takze 3Swiezy

odczyt

styczniu 78,4 pkt

Dolara w koncéwce 2007
sprzyjata eksporterom bilans
handlowy pierwszy raz od ponad poéttora roku
byt miesiecznie wiekszy niz -60 mld Usd. To
zty znak $wiadczacy o stabosci
amerykanskich eksporteréw. Jesli grudniowe
dane potwierdzg ten trend to spodziewac
nalezy sie wyprzedazy akcji, kupna Jena i

lutowy
wskaznika zaufania konsumentdow
Uniwersytetu Michigan, prognoza 76,5 pkt, w

110

Usa Wskaznik zaufania konsumentow
Uniwersytetu Michigan
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Jesli optymizm konsumentow bedzie wiekszy niz
zaktadajg prognozy to inwestorzy powinni
odczyta¢ go jako pretekst do kupna akcji,
poniewaz wielu inwestoréw traktuje wskazniki
badajace optymizm konsumentéw jako swoisty
wskaznik wyprzedzajacy koniunktury w sektorze
ustug.

Do wskaznikdbw  badajacych  terazniejszg
sytuacje w gospodarce nalezy zaliczy¢ takze
lutowy odczyt wskaznika NY Empire, prognoza
7,5 pkt, w styczniu 9,0 pkt

Usa NY Empire i FED Filadelfia
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Mozna powiedzie¢, ze inwestorzy zdyskontowali
juz pierwszy ,atak recesji”. Teraz kazda
publikacja mogaca mowi¢ o szybkim wyjsciu z
recesji bedzie odczytywana jako zacheta do
kupna akcji.

Na koniec najmniej znaczacy styczniowy odczyt
dynamiki wzrostu produkcji przemysiowej,
prognoza +0,1 %, w grudniu 0,0 %
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Usa produkcja przemyslowa Bank cer_\traln_y’ ,zasug_erowa’r jednak_,_ ze w tym
roku moze dojsc do pierwszych obnizek stop co
8,00 doprowadzito do wyprzedazy Euro, zwiaszcza
600 " wzgledem Dolara. Na tym tle bardzo ciekawie
’ ,r\‘ I\"A(\ zachowuje sie rynek przysziej stopy
400 \ A - 7 .
, \\ // W procentgweJ na ktorym nadal przewage maja
2,00 v A zwolennicy tezy, ze ECB zamiast obnizyc
0,00 4oy \\ . A\U — et podwyzszy jeszcze raz poziom stép o 25
2o \ \ / / VvV punktéw bazowych do 4,25 %.
-4,00 \ \// Druggq wazng publikacjg byt raport na temat
6,00 \/ grudniowej dynamiki wzrostu sprzedazy
$§¥$2323583232358£35273F detalicznej. Sprzedaz detaliczna spadfa znow
8823 RgB8Rg®3849- bardziej -2,0 % niz zaktadaty prognozy -0,4 %,

w listopadzie -1,4 %
Baza sprzed roku jest dos¢ wysoko dlatego

nalezy spodziewac sie odczytéw gorszych od Euroland Sprzedaz detaliczna
prognoz a wnioski sg podobne jak te opisane 5.00

dla wskaznika NY Empire. Kazdy odczyt lepszy 4.00

od prognoz bedzie traktowany jako jaskodtka AAA

wieszczgca zakonczenie zimy (czytaj recesji).

Strefa EURO

Najwazniejszym wydarzeniem ostatnich dni
dla strefy Euro byla decyzja ECB w sprawie
poziomu krétkoterminowych stop
procentowych. Europejski Bank Centralny -3.00
pozostawit poziom stép na niezmienionym
poziomie 4,00 %, co bylo zgodnie z
prognozami.
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osiggajac tym samym poziomy notowane
podczas ostatniej recesji z poczatku dekady.
Sprzedaz detaliczna to od zawsze byta pieta

Euroland stopa procentowa

5,00 achillesowa europejskiej gospodarki. Jesli
4,50 [\ dodatkowo teraz dynamika wzrostu jest
4.00 ,.I \ zdecydowanie  gorsza niz tozsama dla
' ,’ ‘\ gospodarki USA to wida¢ na jakich kruchych
3,50 .
— ri podstawach  zbudowana jest gospodarka

3,00 N i Eurolandu. Spowolnienie wzrostu i recesja jest
2,50 1 s bardzo prawdopodobna i jesdli takowa nastgpi to
2,00 na pewno odbije sie to na gospodarce Polski
1,50 ‘ ‘ , , , , ‘ bardzo mocno powigzanej teraz z gospodarkami

g g2 £ g £ =z £ 2 Eurolandu zwfaszcza z gospodarkg Niemiec.
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Jako potwierdzenie tych wszystkich fatalnych
sygnatow inwestorzy otrzymali ostateczny
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styczniowy raport - wskaznik PMI sektora
ustug, ktoéry okazat sie znacznie gorszy 50,6
pkt, od prognoza 52,0 pkt, w grudniu 53,1
pkt.

Euroland PMI ustugi
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Wskaznik PMI takze tu zaczyna balansowac na
granicy 50 pkt oddzielajacej strefe rozwoju od
strefy recesji. Jesli w kolejnych miesigcach
wskaznik ten takze tu spadnie pod poziom 50
pkt to gospodarka Eurolandu bedzie w
powaznych kiopotach co powinno szczegdlnie
odbi¢ sie na wycenach akcji europejskich
spotek jak i na spadku wartosci Euro
szczegdblnie wzgledem Dolara.

Na tle terazniejszych danych za styczehn dane
jeszcze za grudzien jawig sie jako dane z
zamierzchtej przesztosci dlatego dane o inflacji
PPI w grudniu minely bez echa. Grudniowy
poziom inflacji PPI to 4,3 %, prognhoza 4,3 %,
w listopadzie 4,1 %
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Dane pokazujg na wyhamowanie wzrostu inflacji
PPI. Kazdy kolejny miesigc powinien przyniesc

spadek inflacji PPI.

W nadchodzacym tygodniu inwestorzy poznajgq

trzy publikacje

makroekonomiczne.

Najwazniejszg jest raport o dynamice wzrostu
PKB w IV kwartale 2007 roku, prognoza +2,2

%, w III kwartale byto to +2,7 %.

Euroland PKB rir
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Prognozy sg dos$¢ optymistyczne zwtaszcza jak

na tak slabe odczyty w tym samym czasie dla
Usa oraz danych z Eurolandu o sprzedazy
detalicznej. Nalezy oczekiwaé dynamiki wzrostu

PKB mniejszej niz +2,0
gospodarki Eurolandu

%.

Korzystne dla
jest utrzymywanie sie

bilansu handlowego na dodatnim poziomie,
o bilansie

prognozy za grudzien médwiq
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handlowym rzedu +2,0 mid

listopadzie +2,6 mld Euro.

Euro, w

Euroland Bilans Handlowy
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Im wieksza dodatnia warto$¢ bilansu tym
wieksza presja na dalszq aprecjacje Euro.
Silng strong gospodarki Eurolandu jest dos¢
wysoka dynamika wzrostu produkcji
przemystowej, prognoza w grudniu +2,3 %, w
listopadzie +2,7 %.

Euroland produkcja przemyslowa
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Jesli tylko dane bytyby gorsze od prognoz to
dane powinny zosta¢ wykorzystane jako
pretekst do wyprzedazy Euro oraz akcji spotek
europejskich.

Japonia

W konhcu jakies ozywienie w nastrojach w
gospodarce japonskiej. Odczyt Leading Economi
Index zbliza sie ku wartosci 50% (odczyt za
grudzien 40%). Pamietajmy, ze jesdli wartos¢
wskaznika jest wieksza niz 50% oznacza to
dobre perspektywy rozwoju gospodarczego. W
listopadzie i pazdzierniku mieli§my do czynienia
z silnymi spadkami na indeksie, siegajgcymi
poziomu nawet 0%.

~
Japan Leading Economic Index
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Zamowienia nowych maszyn, ktore dajg poglad
na temat tego, czy producenci w danym kraju
starajg sie inwestowa¢ w nowe stanowiska
pracy, spadty w grudniu az o 6,70% w ujeciu
miesiecznym.
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Wielka Brytania

Ciggle spada zaufanie konsumentéw w
gospodarce brytyjskiej. Oznacza to, ze
ludno$¢ ma coraz gorsze przewidywania
odnosnie przysztej sytuacji ekonomicznej
kraju ale takze samych siebie. Ludzie
spodziewajg sie, ze wzros$nie bezrobocie,
spadng ptace a inflacja zacznie rosngé. Poki co
wartos¢ indeksu nie znajduje sie na
alarmujacych poziomach jednak skala spadku
ciagle imponuje swojg wielkoscia.

konsumentéw  wynidést 81 pkt  wobec
spodziewanego 83 pkt. W grudniu indeks byt na
poziomie 85 pkt.

Czwartkowe dane dotyczace produkcji
przemystowej nie byty zbyt dobre dla Wielkiej
W ujeciu miesiecznym produkcja
spadta ponownie o0 0,10% (grudzien w stosunku

Brytanii.

do

listopada).

W ujeciu rocznym produkcja

wzrosta w grudniu o 0,60%. Rynek spodziewat

sie danych lepszych, odpowiednio wzrost o
0,20% w skali miesiecznej i 1,00% w ujeciu
rocznym.
4 . N
Produkcja prze mystowa
(UK Industrial Production m/m)
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Zgodnie z oczekiwaniem rynku Bank of

England obnizyt gtéwng stope procentowg z
poziomu 5,50% na 5,25%. Byto to
niewgtpliwie najwazniejsze wydarzenie
makroekonomiczne minionego tygodnia w
Wielkiej Brytanii.

co jednak grudniowa

W swoim os$wiadczeniu do decyzji najwazniejszy
nalezy wymieni¢ fakt, ze tak jak opisywalismy
W raporcie rocznym - oczekiwane spowolnienie
gospodarcze zmniejszy presje
pozwoli na obnizenie stopy procentowej. POKi
inflacja pozostaje na

inflacyjng co

s . N
Gtoéwna stopa procentowa : ; 0 : B i
(BoE Official Bank Rate) poziomie 2_,10 %o (czyli wyzszym niz zaktadany
16,00 - cel inflacyjny 2,00%) jednak komitet BoE tg
14.00 decyzjg chce powrdci¢ do zaktadanego celu w
’ $Srednim terminie. Gtdwnym powodem wzrostu
12,00 - inflacji sq oczywiscie ceny surowcow, ktore
L 10.00 1 ciggle utrzymujg sie na wysokim poziomie.
€ 800 Nastepn_e projekc_:je inflacji ukaza sie 13 Iut,eg_o
S - zZwWrocimy na nie baczng uwage w kontekscie
6,00 ~ . . /
’ decyzji w sprawie stop procentowych.
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Zwracajagc uwage na oczekiwania rynku
odnosnie przysziej stopy procentowej
widzimy, ze rynek spodziewa sie spadku stép
w najblizszych 12 miesigcach ponizej poziomy
5,00%. FRA 11x12 wyceniane byto na
poziomie 4,87%.

Réznica w stopach procentowych z GBP

OdNMSTULOMNODOOANM I OO
[oNoNoNoNoNoNoNoNo N NeolololoNoloNoloeNe)
[oNoNoNoNoNoNoNoNoNoNeolololoNoNoNoNoNe)
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e GBP/USD e _GBP/AUD e=—_GBP/JPY
\ e CAD/GBP EUR/GBP
Réznica w stopach pomiedzy niemal

wszystkimi gospodarkami a Wielkg Brytanig
maleje. Nie dotyczy to GBP/PLN, GBP/AUD i
GBP/NZD. Na tych rynkach réznice w stopach
ciggle rosng z powodu podwyzek stép przez
banki Australii, Polski i Nowej Zelandii. Bank

Anglii z miesiecznym opdznieniem
skoordynowat dziatanie ktére w styczniu
podjeto juz FED i Bank of Canada.
Zobaczymy, czy widmo recesji dzieki tym

posunieciom zostanie rozwiane.

/
Réznica w stopach procentowych a kurs
GBP/USD
8,00 2,5000
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6,00 2,0000
0 2,00 a
@ 4,00 - 1,5000 @
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0,00 0,5000
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-2,00 - 0,0000
e=m=R04znica w stopach GBP/USD ====Kurs GBP/USD )

spogladajac  na  dlugoterminowy  wykres
porédwnawczy kursu GBP/USD i rdznicy w
stopach procentowych pomiedzy USA a Wielkg
Brytania, dostrzegamy, ze rdznica w stopach
zmniejszyta sie do poziomu 2,25% z poziomu
2,50%. Jesli dtugoterminowy trend
zrébwnywania stop bedzie nastepowat dalej (na
co wskazujg  choéby prognozy stop
wyznaczonych za pomocg FRA), to
prawdopodobne jest zatrzymanie umacniania
sie GBP w stosunku do USD a w rezultacie
moze dojs¢ do podobnej sytuacji jaka miata
miejsce na rynku w latach 1995/97 i 1998
kiedy to obserwowalis$my znaczny trend boczny.

Szwajcaria

Stopa bezrobocia w Szwajcarii w styczniu
pozostata na tym samym poziomie co w
grudniu i wyniosta 2,60%.
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Stopa bezrobocia (CH Unemployment !
Rate) -
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Zawirowania na rynkach sSwiatowych nie

\l/(vpfywaja na sytuacje ekonomiczna w tym  gtoha bezrobocia spadta ponownie w Kanadzie
raju.

tym razem nieznacznie do poziomu 5,80%.
Dane za grudzien =zostalty zrewidowane z

Inflacja CPI w Szwajcarii wzrosta w styczniu  poziomu 5,90% na 6,00%.

2008 do wysokiego poziomu 2,40%.

. Stopa bezrobocia (CDN Unemployment
CPI (CH Consumer Price Index yly) Rate)
3,00 4 9,00 1
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Jesli inflacja nadal bedzie rosta, ciekawe moze

by¢ to, czy SNB bedzie w stanie podniesc

stopy procentowe podczas gdy najwieksze  Australia

gospodarki je obnizaja.

Poczatek tygodnia przyniést nam dane odnosnie

bilansu handlowego. Deficyt w bilansie wyniost
w grudniu 1936 mld AUD.

Kanada

Lekki wzrost pozwolen na budowe w grudniu.
Odnotowano wzrost pozwolen na nowe
budowy o 0,40% w ujeciu m/m.
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Bilans handlowy (AUS Trade Balance)
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Zrewidowano takze dane dotyczace deficytu
za miesigqc listopada 2007. pierwszy odczyt
mowit o deficycie wynoszacym 2254 mid AUD,
dane po rewizji moéwig o deficycie nieco
nizszym, wynoszacym 2162 mld AUD.

We wtorek ukazaty sie  jedne z
najwazniejszych danych tego tygodnia dla
gospodarki australijskiej. Pierwsze dotyczyty
sprzedazy detalicznej, ktéra w grudniu 2007
zwiekszyta sie w ujeciu m/m o 0,5%. Rynek
spodziewat sie, ze sprzedaz bedzie wyzsza, bo
prognozowano wzrost o 0,8%.

4 N
Sprzedaz detaliczna (AUS Retail Sales)
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Od czerwca
zmniejszanie

2007 obserwujemy powolne
sie wzrostu sprzedazy

detalicznej,
tempem wzrostu gospodarczego.

Drugimi wazniejszymi danymi,
RBA odnosnie stop procentowych..
posiedzenie
procentowg o 0,25% pkt do poziomu 7,00%.

Bank

co moze skutkowa¢ mniejszym

byta decyzja

na

lutowym podnidst gtdowng stope

é Gtéwna stopa procentowa )
(RBA Cash Rate Target)
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Pokrywa sie to z naszymi zatozeniami,
popartymi prognozg rynkowg stop
procentowych FRA 11x12.
e ™
AUD FRA 11x12
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Obecnie AUD FRA 11x12 ksztattuje sie w
rejonie 7,30%. Zatem rynek spodziewa sie do
roku jeszcze jednej podwyzki stop
procentowych.
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W relacji prasowej RBA uzasadnita swojg
decyzje faktem wzmocnionej presji inflacyjnej
(inflacja w IVQ siegnefa 3,00%), ktéra
okazata sie wyzsza od zaktadanej. Dodatkowo
Reserve Bank of Australia spodziewa sie, ze
inflacja nadal bedzie pozostawaé ba wysokim
poziomie. RBA jest w stanie poswieci¢ wzrost
konsumpcji gtdwnie kredytowej na rzecz
wprowadzenia inflacji CPI do widetek
zakladanych jako cel inflacyjny: od 2% do
3%.

Globalnie réznice w stopach z AUD wygladajq
nastepujaco.

a fa . N
Réz nica w stopach procentowych z AUD
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Zwiekszyta sie réznica w stopach miedzy AUD
a USD. Glownie dzieki obnizkom stopy do
3,00 przez FED. Réznica wynosi na korzysé
AUD juz 4,00%. Oczywiscie im wyzsza rdznica
na korzys¢ danej waluty, tym wieksza
atrakcyjnos¢ tej waluty w stosunku do innej.
Najwyzsza rdéznica utrzymuje sie nadal na
rynku AUD/JPY, a to ze wzgledu na niskie
stopy procentowe w Japonii. Na tym rynku
dochodzito do wykorzystywania strategii carry
trade, ktéra ostatnio przezywa swédj kryzys z
racji zawirowan na rynkach kredytowych.

Do obserwacji dilugoterminowych trendow
walutowych  wykorzystujemy rdznice w
stopach FRA 11x12 dwdch walut w kolejnosci
takiej jak zbudowana jest para walutowa,

zatem dla pary AUD/USD bedzie to réznica FRA
11x12 AUD i FRA 11x12 dla USD.

4 N
AUD/USD
6,0000 T 1,0000
5 0000 1 0,9000
0,8000
4,000 -
% 0,7000
+ 3,0000 - a
< 06000 3
& 2,0000 - 0,5000 5
© =)
£1,0000 - 0,4000 2
21,
N 0,3000
& 0,0000
0,2000
-1,0000 - 0,1000
-2,0000 - 0,0000
o — [9V] [90] < w0 [{e] N~ [o0]
o o o o o o o o o
o o o o o o o o o
\ (V] N N (V] N N (V] N (V] /

Na niebiesko zaznaczono réznice w stopach FRA
11x12, na czerwono kurs AUD/USD.

Podobne rezultaty daje obliczanie rdznicy
pomiedzy gtdwnymi stopami procentowymi
wyznaczanymi przez banki.

-

Wartosé
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Réznica w stopach procentowych a kurs AUD/JPY
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Réznica w stopach procentowych a kurs AUD/USD
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Wida¢ wyraznie dodatnig korelacje, co
potwierdza fakt, ze inwestycje i pienigdze
przeptywaja z krajow o niskim
oprocentowaniu do krajow o oprocentowaniu
wysokim. Teraz takim krajem staje sie obok

Australii i Nowej Zelandii takze Polska.
Inwestorzy zaciggajg kredyty w kraju o niskim
oprocentowaniu, np. w Japonii i kupuja

papiery  wartosciowe w krajach gdzie
oprocentowanie jest wysokie. To generuje
popyta na walute kraju gdzie oprocentowanie
jest wysoki i umacnia tg walute.

Nowa Zelandia

Zanotowano nieznaczny  spadek  stopy
bezrobocia w 4Q 2007 roku. Pamietajmy, ze
w Nowej Zelandii i w Australii nieco inaczej
podawane sg dane dotyczace miedzy innymi
stopy bezrobocia ale takze inflacji. Wiele
wskaznikdw wyznaczanych jest w kwartalnych
odcinkach czasowych. Zatem w 4Q 2007
bezrobocie spadto do poziomu 3,40%.

a Stopa bezrobocia (NZ h
Unemployment Rate)
7,00
6,00
5,00
24,00
$¥3,00

2,00
1,00
0,00

\_ Czas Y,

w poréwnaniu do 3Q 2007 roku bezrobocie wzrosto o
1,10%.

Polska

W trakcie ostatniego tygodnia inwestorzy nie
otrzymali danych  makroekonomicznych z
gospodarki Polski. Kolejny tydzien réwniez
bedzie dos$¢ ubogi jedli chodzi o ilos¢ danych
natomiast ich jakos$¢ bedzie duza co widaé byto
juz po zachowaniu rynku obligacji w ostatnich
dniach, gdzie inwestorzy zaczeli przygotowania
do danych o styczniowym poziomie inflacji CPI.
Prognozy zaktadajq, ze w styczniu inflacja CPI
utrzymata sie na poziomie 4,0 %, w grudniu
4,0%.

Polska CPI
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Fundamental Weekly Review

Bardzo gwatowny wzrost inflacji CPI byt
pretekstem do wyprzedazy polskich papieréw
dtuznych w koncéwce 2007 roku, sprzyjat
takze wzrostowi kréotkoterminowych stop
procentowych ustalanych przez RPP.
Zachowanie rynku dlugu w  styczniu
sugerowato, ze inwestorzy zaczeli spekulowac
pod szczyt inflacji CPI i jesli takowy
rzeczywiscie miat miejsce i inflacja juz nie
wzrosnie ponad 4 % to po danych o inflacji
powinno dojs¢ do gwattownej fali zakupow
obligacji i bonéw skarbowych.

Dla inwestoréw na rynku walutowym wazny
bedzie takze raport na temat Dbilansu
ptatniczego Polski w grudniu, prognoza -500
min Euro, w listopadzie -351 min Euro.

Polska Bilans ptatniczy
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Jak wida¢ na wykresie Srednia roczna oscyluje
obecnie w okolicach -900 mIn Euro. Jesli wiec
dane pokazg deficyt mniejszy niz prognoza to
nalezy spodziewa¢ sie umocnienia Ziotego.
Natomiast dane lepsze od wyniku
listopadowego powinny zostaé przyjete jako
jeszcze jedna zacheta do dtugoterminowego
kupna Ziotego. Bilans pfatniczy zawiera w
sobie poza bilansem handlowym takze
transfery biezace, dochody netto z inwestycji
zagranicznych, rachunek obrotow
kapitatowych oraz rachunek finansowy z
inwestycji portfelowych. W przypadku Polski
jako kraju importera w przewazajacej czesci

bilans ptatniczy jest ujemny oraz wykazuje
tendencje do zwiekszania w momentach silnej
koniunktury w gospodarce Polski oraz do
zmniejszania w momencie spowolnienia rozwoju
gospodarki Polski. Zmniejszanie sie deficytu
zwieksza presje na kupno polskich papieréw
dtuznych natomiast zwieksza takze presje na
sprzedaz akcji polskich firm

Rynek dtugu i stopy procentowej

Ostatni tydzien byt znéw dos¢ ciekawy na rynku
dtugu. Wcigz obserwowana byfa duza zmiennosc¢
oraz czeste spadki rentownosci pod poziom 2,00
% na krotszej i sSrodkowej czesci krzywej.

Usa Krzywa dochodowosci 08.02

4,3

. /

2,8 s

2,3

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

Rynek byt juz wyraznie podzielony. Na
najkrotszej czesci  krzywej  obserwowano
wzrosty rentownosci, natomiast na Srodkowej
czesci krzywej zndw obserwowano cigg dalszy
hossy ze spadkiem rentownosci na zamknieciu
handlu w tygodniu pod poziom 2,00 %.

Bardzo ciekawie zachowuje sie diuzszy kraniec
krzywej gdzie od miesigca rentownosci
praktycznie juz sie nie zmieniajg co oznacza, ze
rynek znalazt swoj punkt réwnowagi.

Dos$¢ dobrze wida¢ to na wykresie Swiecowym
zachowania obligacji 30-letniej gdzie dochodzi
do testu waznej linii trendu spadkowego. Jesli
udatoby sie ja pokonac¢ w kolejnych dniach to
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powstang pierwsze sygnaty sugerujace korekte TTIT o
wzrostowg. 1 .
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Na polskim rynku dtugu ostatni tydzien to préba
T T N N s O O s powrotu do  wzrostow. Czei¢  inwestorow
zajmujaca diugie pozycje w obligacjach
postanowifa sie ich pozby¢ w obawie przed ztymi
danymi o inflacji. Jesli inflacja CPI byta mniejsza
niz zaktadajg prognozy to rentownosci obligacji
powinny mocno spas$¢ sugerujac, ze RPP nie
bedzie podnosi¢ stép do poziomi 6,00 %. Nizsza
inflacja niz zakfadajg prognozy moze takze
wywotaé presje na kontynuacje korekty na
rynku Ztotego.

Korekta jest rynkowi potrzebna, a jesli tylko w
najblizszych miesiqcach FED znow wysle
sygnaty sugerujgce dalsze obnizanie stép
procentowych to czeka inwestorow kolejna
fala hossy na rynku diugu. Na razie nalezy
spodziewac sie korekty.

Z ciekawych informacji jakie ukazaty sie w
ostatnim tygodniu warto zwrdéci¢ uwage na
raport GUS na temat zadtuzenia Polski do V
kwartatu 2007 roku. Panstwowy dtug publiczny
wyniést 511,4 mld Ztotych z czego dtug krajowy
to 75 % catosci, diug zagraniczny 25 % jednak
struktura zadtuzenia daje inny obraz wielkosci
rynku. Zadtuzenie Skarbu Panstwa wzgledem
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podmiotéw krajowych to 61,7 %, zadtuzenie
wzgledem podmiotdw zagranicznych to 38,3

%.
Na rynku przysztej stopy procentowej
obserwowane sg nastepujace zjawiska.

FRA 9x12 EUR
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W  perspektywie kolejnych 9 miesiecy

utrzymania stép na poziomie 4,00 %.
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2,3000
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie co najmniej jeszcze jednej
obnizki stép do poziomu 2,75 % z poziomu

3,00

%. Oczekiwany jest spadek atrakcyjnosci

aktywéw denominowanych w Usd.

FRA 9x12 JPY
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej  jeszcze dwie podwyzKi stop
procentowych z 0,50 % do 1,00 %. Oczekiwany
jest wzrost atrakcyjnosci aktywow
denominowanych w Jenach i kontynuacja
zamykania pozycji typu carry trade.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
oczekuje obnizki stéop procentowych z 2,75 %
do 2,50 %.
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FRA 9x12 GBP
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie co najmniej dwdch obnizek stép
do poziomu 5,00 %. Oczekiwany jest spadek

atrakcyjnosci aktywéw denominowanych w
Gbp.
FRA 9x12 AUD
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej jeszcze jednej podwyzki stép
procentowych z 7,00 % do 7,25 %.
Oczekiwany jest wzrost atrakcyjnosci aktywow
denominowanych w Aud. To waluta, na ktérej
trwac bedzie proces carry trade.

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.

FRA 9x12 CAD

5,3000

48000

4,3000

3,8000

3,3000

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie co najmniej dwdch obnizek stép
do poziomu 3,50 %. Oczekiwany jest spadek
atrakcyjnosci aktywéw denominowanych w Cad.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co ) )

najmniej jeszcze trzech podwyzek stéop Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
procentowych z 5,25 % do 6,00 %. Pary walutowe: EUR/USD, USD/JPY, USD/CHF,
Oczekiwany jest mocny wzrost atrakcyjnoéci GBP/USD, USD/CAD, AUD/USD przy czym kazda
aktywow denominowanych w PIn. To waluta, Z Par posiada taka sama wage. Widac wyraznie,

na ktérej trwaé bedzie proces carry trade. ze warto$¢ dolara drastycznie spadta w latach
2001-2007. Obecnie obserwujemy, ze trend ten
Autorskie wskazniki i indeksy moze ulec zmianie.
(aktualizacja 01.02.2008)
4 USD Index zmiany m/m h
W dziale tym zamieszcza¢ bedziemy wszelkie 50,00
wskazniki czy indeksy ktorych autorami 40,00 1
jesteSmy my sami. Mogq to by¢ zardéwno 30,00 |
wskazniki oraz indeksy oparte na cenach 20,00 I V1 '
jednak w gtéwnej mierze skupiaé sie bedziemy 1000 41— I L
na indeksach badZ wskaznikach opartych na 3% 0007
makroekonomii. Na dobry poczatek 10,007
przedstawimy indeksy  walutowe, ktore 20,00
pokazujgq site danej waluty. Nazwalismy je 30009
dlatego Currency Strenght Index. ;1222 I
USD Index L §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§/

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.
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USD Index zmiany yly
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
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 warto$¢ EUR drastycznie wzrasta
w latach 2001-2007. Jezeli ostabienie EUR
nadal bedzie nastepowato tak jak miato to
miejsce chocby w grudniu, to bedzie to
potwierdzenie wskazan indeksu USD -
diugoterminowy trend na walutach zaczyna sie
zmieniac.

EUR Index zmiany m/m
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W przeciwienstwie do USD, tutaj mamy do
czynienia z mata amplitudg wahan cen indeksu.

/ N
EUR Index zmiana yly
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GBP Index

20

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

www.alphafs.com.pl



GBP Index
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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 spodziewa¢ sie tu takze
korekty do poziomdéw 2,00 na indeksie, co
oczywiscie pozwolitoby znacznie umocnic¢ USD.
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Tgq zmiane nastawienia widaé¢ wyraznie na
zmianach procentowych ujetych rok do roku.

JPY Index

JPY Index

Wartos¢

Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe:
EUR/JPY, CAD/JPY, AUD/JPY przy czym kazda z
par posiada takga sama wage. Carry trade dziata
bardzo mocno od 2000 roku. Generalnie nie ma
na razie oznak zmiany tego nastawienia jednak
na indeksie obserwujemy lekkie zatrzymanie.

USD/JPY, GBP/JPY, CHF/JPY,

21

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

www.alphafs.com.pl



JPY Index zmiany m/m
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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 nastepujgce

pary walutowe: USD/CHF, GBP/CHF, CHF/JPY,
EUR/CHF, CAD/CHF, AUD/CHF przy czym kazda
z par posiada takgq sama wage. Pomimo, ze CHF
umacnia sie gtdwnie na parze z USD (poprzez
globalne ostabienie dolara) to na takich parach
jak AUD/CHF czy GBP/CHF frank traci na
wartoéci - podobnie jak ma to miejsce na
parach z jenem dziata tutaj strategia carry
trade. Ostatnio wida¢ jednak, ze CHF odrabia na
wartosci takze wobec dolara amerykanskiego i
ma to odbicie w wartosci naszego indeksu.

4 N
CHF Index zmieny m/m
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: USD/CAD, GBP/CAD, CAD/JPY,
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.

CAD Index zmiany procentowe (m/m)
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O ile zmiany y/y jeszcze tego nie pokazujg, to

sam indeks i naniesiona na nim $rednia
wskazujg na mozliwos¢é zmiany nastawienia do
waluty kanadyjskiej - co oznacza

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.

-
AUD Index zmiany procentowe (m/m)
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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.

Ponizej znajdujq sie wykresy realnych stép

procentowych na styczen:
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Realne stopy procentowe AUD 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 pamieta¢, ze im wieksze odchylenie
poziom realnej stopy procentowej od poziomu 0
tym  wieksze  prawdopodobienstwo  silnej
aprecjacji; przy dodatniej - waluty bazowej,
przy ujemnej — waluty kwotowanej.

AUDJPY iréznice miedzy realnymi stopami
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Prawdopodobne sa wzrosty na Aud/jpy. Proces
Carry trade trwa.
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AUDUSD i roznice miedzy realny mi stopami proc

35

15

LA
i W

LY
05 baed

L 0,85

r 0.8

0,95

09

= st.proc
——r.rynk.st.proc
——r.spread

-— AUDUSD

- 0,75

07-07-02

07-08-02

07-09-02 -

07-10-02 A

07-11-02 -
07-12-02 -
08-01-02 -

0,7

Prawdopodobne sg wzrosty na Aud/usd.
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Prawdopodobna jest stabilizacja na Chf/jpy.
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Prawdopodobne sq wzrosty na Eur/chf.
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Prawdopodobne sg spadki na Gbp/chf.
Prawdopodobna jest stabilizacja na Eur/jpy.
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Prawdopodobne sg spadki na Gbp/jpy.
Prawdopodobne sg wzrosty na Eur/usd.
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Prawdopodobna jest stabilizacja na Gbp/usd.
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Prawdopodobna jest stabilizacja na Usd/cad.
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W tym tygodniu

Niedziela, 10.02.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous

- NZD QV House Prices (YoY) (JAN) -- 10.0%

00:30 AUD Home Loans (DEC) -1.0% 4.0%

00:30 AUD Investment Lending (DEC) -- -2.8%

00:30 AUD ANZ Job Advertisements (MoM) (JAN) -- 7.1%

Reserve Bank Quarterly Monetary Policy
00:30 AUD Statement --
Poniedziatek, 11.02.2008
GMT Ccy Events Consensus  Previous
07:45 EUR France Industrial Production (MoM) (DEC) 0.7% -1.5%
07:45 EUR France Industrial Production (YoY) (DEC) 1.7% 2.5%
07:45 EUR France Manufacturing Production (MoM) (DEC) 0.7% -1.3%
07:45 EUR France Manufacturing Production (YoY) (DEC) 2.0% 2.3%
09:00 EUR Italy Industrial Production s.a. (MoM) (DEC) 0.5% -0.9%
09:00 EUR Italy Industrial Production w.d.a. (YoY) (DEC) -2.7% -2.4%
09:00 EUR Italy Industrial Production n.s.a. (YoY) (DEC) -1.0% -2.4%
09:30 GBP Producer Price Index Input s.a. (MoM) (JAN) 0.8% 0.5%
09:30 GBP Producer Price Index Input n.s.a. (YoY) (JAN) 14.3% 11.3%
09:30 GBP Producer Price Index Output n.s.a. (MoM) (JAN) 0.4% 0.5%
09:30 GBP Producer Price Index Output n.s.a. (YoY) (JAN) 5.1% 5.0%
09:30 GBP Producer Price Index Output Core s.a. (MoM) (JAN) 0.3% 0.4%
09:30 GBP Producer Price Index Output Core n.s.a. (YoY) (JAN) 2.6% 2.5%
09:30 GBP Visible Trade Balance (GBP/Mn) (DEC) -?7400 27377
09:30 GBP Trade Balance Non EU (GBP/Mn) (DEC) -?4450 -?4439
09:30 GBP Total Trade Balance (GBP/MIn) (DEC) -?4400 -?4371
09:30 GBP DCLG UK House Prices (YoY) (DEC) 8.0% 9.5%
13:30 CAD New Housing Price Index (MoM) (DEC) 0.3% 0.5%
Fed's Poole Speaks About Being Fed Bank President
23:00 usD in St. Louis - -
Wtorek, 12.02.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous

00:01 GBP BRC January Retail Sales Monitor -- --
00:30 AUD NAB Business Confidence (JAN) -- 5
00:30 AUD NAB Business Conditions (JAN) -- 17
07:45 EUR France Current Account (euro) (DEC) -- -3.6B
09:30 GBP Consumer Price Index (MoM) (JAN) -0.6% 0.6%
09:30 GBP Consumer Price Index (YoY) (JAN) 2.3% 2.1%
09:30 GBP Core Consumer Price Index (YoY) (JAN) 1.5% 1.4%
09:30 GBP Retail Price Index (JAN) 209.8 210.9
09:30 GBP Retail Price Index (MoM) (JAN) -0.5% 0.6%
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09:30 GBP Retail Price Index (YoY) (JAN) 4.1% 4.0%
09:30 GBP RPI Ex Mort Int.Payments (YoY) (JAN) 3.3% 3.1%
10:00 EUR Euro-Zone ZEW Survey (Econ. Sentiment) (FEB) -43.0 -41.7
10:00 EUR Germany ZEW Survey (Econ. Sentiment) (FEB) -45.0 -41.6
10:00 EUR Germany Zew Survey (Current Situation) (FEB) 50.0 56.6
European Central Bank's Council Member Liikanen
13:30 EUR Speaks in Helsinki -- --
15:00 usD IBD/TIPP Economic Optimism (FEB) 43.0 43.2
16:05 usD Fed's Yellen Speaks on Economy in San Francisco -- --
19:00 usD Monthly Budget Statement (JAN) $32.0B $38.2B
21:45 NzD Producer Prices- Inputs (QoQ) (4Q) -- 2.3%
21:45 NzD Producer Prices- Outputs (QoQ) (4Q) -- 1.6%
22:00 usD ABC Consumer Confidence (FEB 10) -- -33
23:30 AUD Westpac Consumer Confidence (FEB) -- -8.30%
23:50 JPY Domestic Corporate Goods Price Index (MoM) (JAN) 0.0% 0.4%
23:50 JPY Domestic Corporate Goods Price Index (YoY) (JAN) 2.8% 2.6%
23:50 JPY Current Account Total (yen) (DEC) ?1713.8B ?1782.5B
23:50 JPY Adjusted Current Account Total (yen) (DEC) ?1912.0B ?2164.5B
23:50 JPY Trade Balance - BOP Basis (yen) (DEC) ?1027.0B ?932.7B
Sroda, 13.02.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous
00:01 GBP RICS House Price Balance (JAN) -52.5% -49.1%
04:30 JPY Bankruptcies (YoY) (JAN) -- -1.0%
05:00 JPY Consumer Confidence (JAN) -- 38.3
05:.00 JPY Consumer Confidence Households (JAN) 375 38.0
07:00 EUR Germany Wholesale Price Index (MoM) (JAN) 0.2% -0.5%
07:00 EUR Germany Wholesale Price Index (YoY) (JAN) 5.3% 5.1%
07:45 EUR France Survey of Industrial Investment (JAN) -- --
07:45 EUR France Central Government Balance (euro) (DEC) -- -54.7B
Euro-Zone European Central Bank's Vice President Lucas
08:00 EUR Papademos Speaking in Frankfurt - --
09:30 GBP Claimant Count Rate (JAN) 2.5% 2.5%
09:30 GBP Jobless Claims Change (JAN) -5.0K -6.4K
09:30 GBP Average Earnings inc bonus (3MoY) (DEC) 3.9% 4.0%
09:30 GBP Average Earnings ex bonus (3MoY) (DEC) 3.7% 3.6%
09:30 GBP ILO Unemployment Rate (3Mo.) (DEC) 5.3% 5.3%
09:30 GBP Manufacturing Unit Wage Cost (3MoY) (DEC) - 0.5%
10:00 EUR Euro-Zone Industrial Production s.a. (MoM) (DEC) 0.6% -0.5%
10:00 EUR Euro-Zone Industrial Production w.d.a. (YoY) (DEC) 2.3% 2.7%
10:30 GBP Bank of England Quarterly Inflation Report -- --
12:00 usD MBA Mortgage Applications (FEB 8) -- 3.0%
13:00 EUR European Central Bank's Stark Speaks in Reykjavik; Iceland -- --
13:30 usD Advance Retail Sales (JAN) -0.2% -0.4%
13:30 usD Retail Sales Less Autos (JAN) 0.2% -0.4%
14:40 EUR European Central Bank's Trichet Speaks in Frankfurt -- --
15:00 usD Business Inventories (DEC) 0.4% 0.4%
21:45 NZD Food Prices (MoM) (JAN) -- 0.9%
23:00 NzD Business NZ Purchasing Manager Index (JAN) -- 53.8
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23:30 AUD Consumer Inflation Expectation (FEB) -- 13.7%
23:50 JPY Gross Domestic Product (QoQ) (4Q P) 0.4% 0.4%
23:50 JPY Gross Domestic Product Annualized (4Q P) 1.7% 1.5%
23:50 JPY Nominal Gross Domestic Product (QoQ) (4Q P) 0.0% 0.2%
23:50 JPY Gross Domestic Product Deflator (YoY) (4Q P) -0.9% -0.4%

Czwartek, 14.02.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
-- JPY Bank of Japan Rate Decision 0.50% 0.50%
00:30 AUD Employment Change (JAN) 15.0K 20.1K
00:30 AUD Unemployment Rate (JAN) 4.3% 4.3%
00:30 AUD Participation Rate (JAN) 65.2% 65.2%
02:00 NzD Non Resident Bond Holdings (JAN) -- 76.2%
04:00 JPY Bank of Japan Monetary Policy Meeting - -
04:00 JPY Tokyo Condominium Sales (YoY) (JAN) - -20.2%
04:30 JPY Industrial Production (MoM) (DEC F) 1.4% 1.4%
04:30 JPY Industrial Production (YoY) (DEC F) 0.7% 0.7%
04:30 JPY Capacity Utilization (DEC F) -- 108.4
06:00 JPY Machine Tool Orders (YoY) (JAN F) -- -1.0%
07:00 EUR Germany Gross Domestic Product s.a. (QOQ) 4Q P) 0.3% 0.7%
07:00 EUR Germany Gross Domestic Product w.d.a. (YoY) (4Q P) 1.8% 2.5%
07:00 EUR Germany Gross Domestic Product n.s.a. (YoY) (4Q P) 1.8% 2.4%
European Central Bank's Council Member Liikanen
07:30 EUR Speaks in Helsinki -- --
07:30 EUR France Bank of France Business Sentiment (JAN) -- 103
07:45 EUR France Gross Domestic Product (QoQ) (4Q P) 0.3% 0.8%
07:45 EUR France Gross Domestic Product (YoY) (4Q P) 2.0% 2.2%
European Central Bank Publishes Monthly Report
09:00 EUR (FEB) -- -
10:00 EUR Euro-Zone Gross Domestic Product s.a. (QoQ) (4Q A) 0.3% 0.8%
10:00 EUR Euro-Zone Gross Domestic Product s.a. (YoY) (4Q A) 2.2% 2.7%
10:00 CHF ZEW Survey (Expectations) (FEB) -35 -32.7
13:30 CAD International Merchandise Trade (DEC) C$3.6 C$3.7
13:30 usbD Trade Balance (DEC) -$61.1B -$63.1B
13:30 usD Initial Jobless Claims (FEB 9) 343K 356K
13:30 usD Continuing Claims (FEB 2) -- 2785K
European Central Bank's Tumpel-Gugerell Speaks In
14:20 EUR Frankfurt -- --
Bernanke; Paulson; Cox Testify Before Senate
15:00 uUsD Committee -- --
European Central Bank's Gonzalez-Paramo Speaks in
15:40 EUR Frankfurt - -
European Central Bank's Weber Speaks in Siegen;
16:00 EUR Germany -- --
16:15 EUR Italy Current Account (mins euro) (DEC) - -2450
17:00 EUR Belgium's Coene Speaks at Event in Ghent -- --
17:30 EUR European Central Bank's Trichet Speaks in Barcelona  -- --
Fed's Evans Speaks on U.S. Economic Outlook in
18:30 usD Chicago - -
21:45 NzZD Retail Sales (MoM) (DEC) - 2.0%
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21:45 NZD Retail Sales Ex-Auto (MoM) (DEC) -- 0.9%
21:45 NzZD Retail Sales Ex Inflation (QoQ) (4Q) -- 0.2%
23:50 JPY Foreign Buying Japan Stocks (FEB 8) -- -?448.7B
23:50 JPY Foreign Buying Japan Bonds (FEB 8) -- -?12.1B
23:50 JPY Japan Buying Foreign Stocks (FEB 8) -- ?113.2B
23:50 JPY Japan Buying Foreign Bonds (FEB 8) -- ?487.3B

Piatek, 15.02.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
Former Fed Chairman Greenspan on Economy in
00:30 USD Houston; Texas -- --

06:00 JPY Bank of Japan Monthly Report -- --

07:00 EUR Euro-Zone EU 25 New Car Registrations (JAN) -- 1.3%
07:45 EUR France Non-Farm Payrolls (QoQ) (4Q P) 0.3% 0.4%
07:45 EUR France Wages (QoQ) (4Q P) 0.5% 0.7%
10:00 EUR Euro-Zone Trade Balance (DEC) 0.5B 2.6B
10:00 EUR Euro-Zone Trade Balance s.a. (DEC) 2.5B 2.7B

European Central Bank's Quaden; Liikanen Speak at
10:45 EUR Conference in Belgium -- --

13:30 CAD New Motor Vehicle Sales (MoM) (DEC) 3.0% -2.9%
13:30 CAD Manufacturing Shipments (MoM) (DEC) -0.1% 1.1%
13:30 UsSD Import Price Index (MoM) (JAN) 0.5% 0.0%
13:30 UsD Import Price Index (YoY) (JAN) 12.8% 10.9%
13:30 UsSD Empire Manufacturing (FEB) 7.3 9.0
14:00 usD Net Long-term TIC Flows (DEC) $76.0B $90.9B
14:00 usD Total Net TIC Flows (DEC) $70.0B $149.9B
14:15 UsD Industrial Production (JAN) 0.1% 0.0%
14:15 usD Capacity Utilization (JAN) 81.3% 81.4%
14:45 EUR European Central Bank's Trichet Speaks in Madrid -- --
15:00 UsSD U. of Michigan Confidence (FEB P) 77.0 78.4

18:15 UsD Fed's Mishkin Speaks on Tools for Financial Disruptions - --

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladdéw autora i nie majg charakteru rekomendacji do
nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw wartosciowych. Poglady te jak i inne
tresci raportow 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

afs@wgt.com.pl

ALPHA FINANCIAL SERVICES
Czlonek Rozliczajgcy Warszawskiej Gietldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl

E-mail: afs@wagt.com.pl
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