2008-03-15

Spis tresci

Wazne wydarzenia minionego tygodnia

Stany Zjednoczone

Strefa EURO

Japonia

Wielka Brytania

Szwajcaria

Kanada

Australia

Nowa Zelandia

Polska

Rynek dtugu i stopy procentowej
Autorskie wskazniki i indeksy
Tabele ekonomiczne

Raporty przygotowuja

Lutowa dynamika wzrostu inflacji CPI w USA
4,00%

Lutowa dynamika wzrostu inflacji CPI w
Eurolandzie 3,30%

Lutowa dynamika wzrostu inflacji CPI w Polsce
4,20%

Lutowa dynamika sprzedazy detalicznej w USA
2,60%

Styczniowa deficyt w bilansie handlowym w
Wielkiej Brytanii, 4,29 mld GBP

SNB pozostawit gtdwng stope procentowg na
niezmienionym poziomie 2,75%

Nadwyzka w bilansie handlowym Kanady za
styczen wyniosta 3,26 mid CAD

Lutowy poziom bezrobocia w Australii 4,00%,
najnizszy od 33 lat!

Wazne wydarzenia nowego tygodnia

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

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

18 marzec - inflacja CPI w Wielkiej Brytanii za
luty, prognoza 2,50%, wobec 2,20%

18 marzec - inflacja CPI w Kanadzie za luty,
prognoza 1,80% wobec 2,20%

18 marzec - inflacja PPI za luty w USA, prognoza
6,80% wobec 7,40%

18 marzec - rozpoczecie nowych budéw w USA w
lutym, prognoza 995k wobec 1012k

18 marzec - pozwolenia na nowe budowy w USA
za luty, prognoza 1023k wobec 1048k

18 marzec - decyzja FED w sprawie stopy
procntowej, prognoza 2,50% wobec 3,00%

19 marzec - deficyt w bilansie handlowym w
strefie Euro za styczen, prognoza 7,0 mld EUR
wobec 4,2 mld

20 marzec - bilans handlowy w Szwajcariiza luty
20 marzec - dynamika sprzedazy detaliznej w
Wielkiej Brytanii za luty, prognoza 3,60% wobec
5,60%
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Stany Zjednoczone

Ostatnimi czasy inwestorzy poruszajq sie w
Srodowisku, ktére charakteryzuje sie bardzo
duza zmiennoscig. Praktycznie na kazdym
rynku finansowym zmiennos¢ osigga
historyczne rekordowe wielkosci, z czego
ostatnio najaktywniejszy jest rynek walutowy,
gdzie wiodacq role ogrywajg pary zwigzane z
Jenem. Cate ostatnie pie¢ dni przebiegato pod
znakiem  oczekiwania na dwa wazne
wydarzenia; pierwsze to publikacje danych o
inflacji CPI dla poszczegdlnych krajow, a po
drugie to oshabienie Dolara wzgledem
wiekszosci walut w oczekiwaniu na decyzje
FOMC w sprawie stop procentowych.
Inwestorzy spodziewali sie wzrostu inflacji,
dlatego faktyczne dane, ktére pokazaty spadek
inflacji w ujeciu rok do roku sg dla rynku
zaskoczeniem. Najmocniej zareagowat rynek
dtugu, na ktéorym zdecydowanie zwiekszyto sie
prawdopodobienstwo kolejnego mocnego
ciecia stop procentowych.

Jak juz zostato wspomniane w ostatnim
tygodniu najwazniejsze byty dane o inflacji
CPI, ktdore pokazaly, ze inflacja osigqgneta
poziom +4,0 %, prognoza +4,3 %, w
styczniu +4,3 %.

Spadek inflacji ponizej prognoz z jednej strony
cieszy poniewaz zmniejsza zagrozenie dla

gospodarki z powodu wzrostu cen, lecz z drugiej
nalezy pamietaé, ze spadki inflacji sq efektem
zmniejszonego popytu co nie $wiadczy dobrze o
sytuacji w gospodarce. Nalezy takze dodac¢ o
efekcie niskiej bazy sprzed roku ktéra sprzyja
wysokim odczytom inflacji CPI.

Kolejnym zaskoczeniem byty dane o lutowym
poziomie sprzedazy detalicznej, ktdéra wyniosia
+2,6 %, prognoza +3,5 %, w styczniu +4,0 %.

Amerykanska gospodarka oparta jest gtdwnie na
konsumpcji co oznacza, ze kazdy spadek
poziomu konsumpcji sugeruje ktopoty -
spowolnienie gospodarcze. Jesli wiec dosztoby
do kontynuacji trendu osfabienia poziomu
konsumpcji to powstang bardzo realne sygnatly
pokazujgce recesje w gospodarce.

Rekordowo staby Dolar spowodowat, ze
styczniowe dane o bilansie handlowym USA
okazaty sie lepsze -58,2 mid Usd, od prognoz -
59,5 mld Usd, w grudniu -58,8 mld Usd
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Jednak ogodlne odchylenie nie bylo zbyt silne
dlatego tak stabo zareagowaly rynki na
publikacje tych danych.

Stabos$¢ rynku pracy wcigz pokazuje wskaznik
liczny nowozarejestrowanych bezrobotnych,
ktéry osigqgnat wartos¢ 353k, prognoza 355k,
tydzien temu 351k

Nalezy zauwazy¢, ze dane wcigz znajdujg sie
nad 12-tygodniowg Srednig kroczaca co
wskazuje na stabos$¢ rynku pracy.

Ubiegty tydzien przynidst takze inwestorom
wstepny odczyt wskaznika zaufania
konsumentow  Uniwersytetu Michigan za
marzec, ktéry wyniost 70,5 pkt, prognoza 70,5
pkt, w lutym 70,8 pkt

Dane nie wykazaty rozbieznosci wzgledem
prognoz dlatego nie miaty wiekszego wptywu na
notowania.

W nadchodzacym tygodniu najwazniejsza bedzie
srodowa decyzja FOMC w sprawie stép
procentowych. Rynki oczekujg kolejnego ciecia
wynoszgcego co najmniej 50 punktéw bazowych
do poziomu 2,50 %, obecnie 3,00 %
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Obecna fala ostabienia Dolara, zwitaszcza

wzgledem Euro, to gtdwnie efekt dyskontowania
takowej decyzji dlatego po publikacji najbardziej
prawdopodobny scenariusz sugeruje kolejng
korekte spadkowa jednak majac na uwadze
coraz wyrazniejsza rozbieznosc¢ miedzy
poziomem stép w USA a Eurolandem nalezy
zatozy¢, ze kazdy spadek, ktory wynidstby
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wiecej niz 200 punktdéw od maksimow byty
wykorzystany do zakupéw Euro.

Kolejny tydzien przyniesie takze inwestorom
dane o inflacji PPI, prognoza +7,5 %, w
styczniu +7,4 %

USAinflacja PPI
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Jednak inwestorzy zdyskontowali juz to, ze
dane pokazg wzrost inflacji ponad prognozy
dlatego jedynie ewentualny wyrazny jej
spadek bytby odczytywany jako pozytywne
zaskoczenie.

Inwestorzy poznajg takze raport na temat
styczniowego poziomu przeplywow
kapitatowych, prognoza +55 mld Usd, w
grudniu +56,5 mld Usd. Nalezy podkresli¢, ze
wraz ze spadkiem stdp procentowych naptyw
kapitatu do Usa bedzie coraz mniejszy, a jesli
trend ten zostanie potwierdzony to powstang
sygnaty sugerujgce dalsze ostabienie Dolara.

Jednymi z najciekawszych danych
makroekonomicznych w najblizszym tygodniu
bedg marcowe odczyty wskaznikow NY Empire
i FED Filadelfia, prognozy odpowiednio -5,0
pkti -18,0 pkt, w lutym odpowiednio -11,7 pkt
i -10 pkt.

W przypadku tych danych jedyne dodatnie
odczyty bytyby zaskoczeniem dla inwestordw co
mogtoby wywotaé przede wszystkim wzrosty na
amerykanskich gietdach.

Najmniej ciekawie zapowiadajq sie dane o
lutowej dynamice wzrostu produkcji
przemystowej prognoza +1,6 %, w styczniu
+2,3 %

Utrzymanie dynamiki nad poziomem 2,0 %
bytoby pozytywnym sygnatem $wiadczacym o
utrzymaniu koniunktury w tym segmencie
gospodarki.
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Strefa EURO

W  ubiegtlym tygodniu oczy wszystkich
inwestoréw skupione byty na obserwacji
danych o inflacji CPI, ktéra w ostatnich

miesigcach wyraznie wymkneta sie spod
kontroli. Okazato sie, ze Ilutowa dynamika
wzrostu inflacji znéw byta wieksza +3,3 %, od
prognoz +3,2 %, w styczniu +3,2 %.

Inflacja caty czas rosnie, a to tylko kolejny
powdéd do tego aby utrzymywacé wysoki
poziom stép procentowych co wida¢ juz po
notowaniach Euro, ktdére notuje coraz to nowe
historyczne rekordy.

Druga publikacja, ktéra wptyneta na rynki to
dane o styczniowej dynamice wzrostu
produkcji przemysiowej, ktéra wyniosfa +3,8
%, zdecydowanie wiecej niz zaktadaty
prognozy +2,6 %, w grudniu +1,3 %

Zdecydowana poprawa w przemysle sugeruje,

ze gospodarka europejska oddala sie od
ktopotéw jakie trawig USA.
W nadchodzacym tygodniu najciekawiej

zapowiadajg sie dane o marcowej wartosci
wskaznikéw PMI sektora ustug, prognoza 52,0
pkt, w lutym 52,3 pkt

Oraz sektora przemystowego, prognoza 51,9
pkt, w lutym 52,3 pkt
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Najistotniejsze jest to aby wskazniki te
utrzymaty wartosci nad poziomem 50 pkt,
kazdy odczyt mniejszy niz w/w wartos¢ bedzie
Swiadczyt o recesji w gospodarce Eurolandu.

Trzeciq ciekawg publikacje bedzie raport na
temat styczniowego poziomu bilansu
handlowego, prognoza -5,0 mid Euro, w
grudniu -4,2 mld Euro.

Wysoki poziom Euro sugeruje, ze nalezy
oczekiwa¢ danych gorszych od prognoz co
oznacza, ze kazdy odczyt pokazujacy
zmniejszanie deficytu bedzie odczytywany
jako pretekst do kupna Euro i kupna
europejskich akcji.

Japonia

Tydzien rozpoczelismy od danych dotyczacych
zamoéwien nowych maszyn w gospodarce
japonskiej. Dane dotyczg zaréwno zamoéwien w
sektorze prywatnym i publicznym jak i w catej
gospodarce. W cafej gospodarce zamoéwinia
wzrosty w styczniu o prawie 26,5% w stosunku
do grudnia 2007. W poréwnaniu do
analogicznego okresu 2007 zamowienia sq
wieksze 0 19,00%.

Wyrazny wzrost zaméwien powoduje, ze z
optymizmem mozna patrzyé na prognozy wzrostu
gospodarczego w 1Q 2008 roku.
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Powyzej przedstawiono zamodwienia nowych
maszyn kwartalnie. Widac wyraznie, ze od
konca recesji w latach 2001/02 stale rosnie
wartosc zamawianych maszyn. Mozna sqdzi¢,
ze nie widac oznak recejsji podobnych od tych
majacych miejsce w USA. Co wazne jednak,
jesli w USA dojdzie do spowolnienia
gospodarczego i powaznych komplikagji
gospodarczych (a z takimi symptomami mamy
juz do czynienia) to Japonia, jako najwiekszy
eksporter towaréw do USA odczuje to nader
silnie.

Nadwyzka w bilansie handlowym stopniata w
styczniu 858 mld jendéw. Ciggle widac¢
umacniajgcego sie jena japonskiego co
wskazuje na to, ze coraz bardziej opfaca sie
import towardéw niz eksport i co moze
powodowa¢  witasnie  zmniejszajacq  sie
nadwyzke.

Ostateczny odczyt wzrostu gospodarczego w 4Q
2007 niewiele réznit sie od odczytu pierwszego.
Wzrosy w ujeciu g/q byt wiekszy o 0,90% w
skali roku gospodarka rosta w tempie 3,50%.
Deflator PKB w 4Q w préwnaniu do 4Q 2006
zmalatat o 1,30%.
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Stale rosnie inflacja producentow CGPI. W Pomimo dobry dancy hz gospodarki - wiekszy

odczycie za luty ceny producenckie wzrosy w  wzrost PKB niz zaktadano, zaufanie

ujeciu miesiecznym o 0,40%. W skali rocznej konsumentdw co do przysziosci ciggle sa nie

inflacja CGPI wyniosta 3,40%. najlepsze a indeks zaufania konsumentéw stale
spada. W lutym jego warto$c wynosila 36,4 pkt
wobec 37,9 pkt w styczniu.
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Produkcja przemystowa spadia w styczniu o  Oczekujmy, ze w ngblizszym czasie, powinnismy

2,20%. zaobserwowat wzrost produkgji przemystowe, skoro
producenci zaméwili wiecej maszyn (o czym pisaismy
na poczatku komentarza doty czacego Japonii).

Wielka Brytania

Obserwujemy niewielkie zmiany w produkcji
przemystowej. W ujeciu miesiecznym produkcja
spadta o 0,10%. W skali rocznej byt jednak w
styczniu wieksza o 0,40% wobec analogicznego
okresu 2007.

W ujecu rocznym produkcja przemysiowa jest
natiomiast wieksza 0 2,20%.
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Poki co utrzymuje sie ona na stabilnym
poziomie i nie dochodzi do gwattownych
zmian. Jednak sadzac po prognozach banku
centralnego dotyczacego wzrostu
gospodarczego w 2008 roku, mozna
spodziewa¢ sie, ze produkcja moze w
niektorych okresach do$¢ znaczaco spadac.

Innymi waznymi danymi ktére ukazaty sie w
tym tygodniu byty informacje dotyczace
inflacji producentow PPI za luty. Jak wiemy,
inflacja producentéw przektada sie
bezposrednio na ceny produktow gotowych
(inflacje konsumentéw CPI). Czasem jednak
bywa tak, ze ceny konsumenckie nie rosng
pomimo znacznych wzrostow inflacgji PPI.
Oznacza to, ze producenci biorg na siebie
wieksze koszty zmniejszajgc tym samym
marze. Mniejsze  zyski  przedsiebiorcéw
powoduja, ze s oni mniej chetni do
inwestowania w nowe maszyny i technologie
oraz rozpoczynaja prowadzic¢ bardziej
restrykcyjng polityke kadrowaq.

PPI dzieli sie na dwie czesci - inflacja cen
wejsciowych (surowcow, ktdére sg potrzebne
do  wyprodukowania débr) oraz cen
wyjsciowych (cen wyrobéw gotowych). Ceny
wejsciowe wrosty w ujeciu miesiecznym o
1,70% a w skali rocznej byty w lutym wyzsze
o 19,30%. Dane roczne za styczen zostaty
zrewidowane z poziomu 19,10% do poziomu
19,00%.

Ceny wyjsciowe wzrosty w
wobec stycznia 2008. W
analogicznego okresu roku
wyzsze 0 5,70%.
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porownaniu do
2007, ceny sg
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Wida¢ wyrazna dysproporcje pomiedzy
obiema rodzajami inflacji, wskazujacq na to,
ze producenci przenoszgq wyzsze koszty
surowcoOw na swoje barki. Jesli ceny
surowcow (gtownie ropy) nadal bedg rosty,
mozna spodziewac sie, ze w koncu zostang
one w wiekszym stopniu przeniesione na ceny
wyrobow gotowych.

Zwiekszyt sie nieznacznie deficyt w bilansie
handlowym w styczniu. W grudniu deficyt
wynosit niecate 4,1 mld GBP. W styczniu
zwiekszyt sie do poziomu 4,29 mid GBP.

Wzrost deficytu ma oczywiscie niekorzystny wplyw na
site wauty brytyjskig. Oznacza, ze wiecg Sie
importuje niz ekgortuje.

Ciekawostka moze by¢ fakt, ze w handlu z Polska,
Widka Brytania takze wy kazuje deficyt. Zgpewne jest
to takze gpowodowane duza iloscia naszych rodakow
w tym krgu, ktérzy przyzwyczgeni do rodzimych
produktéw ngpedzaga polski ekgport, gldwnie towardéw
konsumpgyjnych i zywnosci. Wida¢ wyraznie, ze
jeszcze do czasu nazego wescia do UE bilans
handlowy byt na stabilnym paziomie i oscylowat
wokét wartosci 0. Od roku 2004, kiedy to Polska
wesztado UE a Widka Brytaniaotworzyta swoj ry nek
pracy dla nowych cztonkow UE, wida¢ wyraznie, ze
import z Polski przybrat nasile.
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Szwajcaria

Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia w
Szwajcarii byto posiedzenie SNB w sprawie
stop procentowych. Swiss National Bank
pozostawit gtdwna stope procentowg na
niezmienionym poziomie 2,75%.

To bardzo dobra informacja dla wszystkich
tych, ktédrzy majg kredyty w tej walucie. Przy
jednoczesnym wzroscie oprocentowania w
Polsce i umacnianiu sie Ztotego, kredyty w
CHF sa nadal bardzo atrakcyjne. Co wiecej
mozna zakltada¢, ze SNB nie dokona
podwyzek stopy procentowej z racji presji na
obnizanie stop wywaolanej przez USA.

Realna stopa procentowa jest na bardzo niskim

poziomie, nie opfaca sie zatem
srodkéw (trzymac oszczednosci) w Szwajcarii.

Kanada

Na rynku nieruchomosci  w

inwestowac

Kanadzie

obserwujemy zgota inna sytuacje niz w USA,
gdzie popyt na mieszkania maleje a co za tym
idzie ceny takze spadajg. Wedtug najnowszych
danych, w styczniu w Kandzie ,inflagia cen
nieruchomosci” wynosita w skali rocznej 0,6%.
W ujeciu miesiecznym nieruchomosci podrozaty

0 6,2% a ziemia 6,9%.
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Indeks zmian cen

nieruchomosci (styczen) Indeks

m/m rir

Kanada tacznie 157.6 |[6.5 0.6

Nieruchomosci 1676 |6.2 0.6

Ziemia 1379 |6.9 0.4
St. John's 1443 (9.1 1.1
Halif ax 146.4 |11.4 |0.9

Charlottetow n 120.6 |24 1.3

Saint John, Fredericton and

Moncton 1159 |2.0 0.7
Québec 151.7 |6.3 0.3
Montréal 1579 |4.6 0.9

Ottaw a—Gatineau 164.2 | 2.0 1.2

Toronto and Oshaw a 1449 4.2 0.9

Hamilton 150.7 |3.5 0.9
St. Catharines—Niagara 152.3 |35 |05
Kitchener 141.3 |2.4 1.3
London 140.4 (3.5 0.6
Windsor 103.3 |-0.9 |0.2

Greater Sudbury and

Thunder Bay 109.2 | 6.7 0.4

Winnipeg 1725 152 |0.6
Regina 204.4 1259 (0.0
Saskatoon 2259 |51.7 |45
Calgary 252.2 |5.6 0.3
Edmonton 248.0 |19.0 [-0.5
Vancouver 123.6 [6.5 0.1
Victoria 1193 |16 0.3
Wysoki ceny ropy naftowej pomagajq
Kanadzie w utrzymywaniu nadwyzki w
bilansie handlowym, ktéra w styczniu

wyniosta 3,26 mld CAD. Dane za grudzien
zostaty zrewidowane z poziomu 2,4 mid CAD
do 2,3 mld CAD.

Utrzymujgca sie nadwyzka powoduje, ze dolar
kanadyjski powinien by¢ nadal silny jednak z
drugiej strony silna walut powoduje
ograniczanie eksportu - przynajmniej w teorii.
Wiemy bowiem, ze podobnie jak w Polsce, silna
waluta nie powoduje, wbrew powszechnym
opiniom spadku wartosci eksportowanych
towaréw. Co ciekawe eksport jest gtownym
motorem napedowym gospodarki tak w Polsce
jak i w Kanadzie. Wiemy bowiem, ze jedni
przedsiebiorcy zabezpieczajq sie przed
ryzykiem kursowym, inni nie. Ci co sie
zabezpieczaja majg wieksze szanse na
wygrywanie przetargdw, konkurencje cenowq z
podmiotami zagranicznymi w przetargach itp.
Ci co sie nie zabezpieczajg przed ryzykiem
kursowym liczg na szczescie i w wiekszosci
przypadkow predzej czy pozniej wypadajg z
gry. Skutkiem tego jest zwiekszenie produkcji,
eksportu i zatrudnienia w firmach
zabezpieczajacych sie.

Eksport w styczniu wzrdost w Kanadzie w
poréwnaniu do grudnia o 3,6%, przy
jednoczesnym wzroscie importu o 1,00%.
Nadwyzka w handlu z USA wyniosta w styczniu
6,2 mld CAD. Wyzsze ceny energii i ropy
zwiekszyty wartos$¢ eksportu tych débr o 11,9%
do poziomu 9,2 mid CAD.
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Australia

Stopa bezrobocia w Australii spadta do
najnizszego poziomu od 33 lat! W lutym
poziom bezrobocia wynidst 4,00%.

Bezrobocie wéréod mezczyzn wyniosto 3,60%,
wsrod kobiet 4,40%. Najwyzsze bezrobocie
utrzymuje sie na Tasmanii (5,1%) a najnizsze
na wschodnim wybrzezu (2,4%).

Nowa Zelandia

Sprzedaz detaliczna w styczniu 2008 wzrosta
w poréwnaniu do grudnia o 0,30%.

To dobra informacja dla gospodarki. Choc
wida¢, ze dynamika sprzedazy jest coraz
nizsza.
Polska
Takze w Polsce ostatnie pie¢ dni byto
oczekiwaniem na dane o inflacji CPI.

Wypowiedzi cztonkéw RPP oraz pracownikow
Ministerstwa Finansdw sugerowato, ze nalezy
oczekiwa¢ danych pokazujacych iz inflacja
wzrosta bardziej niz zakfadaly wczesniejsze
prognozy. Odczyt danych o inflacji, ktére
pokazaty, iz inflacja spadfa +4,2 %, zamiast
wzrosng¢ jak mowily prognozy +4,6 %, w
styczniu +4,3 %

Zostat odczytany bardzo pozytywnie co
szczegolnie dobrze widoczne byto na rynku
dtugu, gdzie rentownosci spadty. Spadek inflacji
sprzyja takze wywotaniu wiekszej korekty
wzrostowej na parach zwigzanych z PLN
poniewaz inwestorzy zaktadaja, ze przy takich
danych zmniejsza sie prawdopodobienstwo
dalszych szybkich obnizek stép procentowych.

W nadchodzacym tygodniu najwazniejsze bedag
dane o Ilutowej dynamice wzrostu produkcji

przemystowej, prognoza +10,4 %, w styczniu
+10,8 %.
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W lutym inwestorzy zostali zaskoczeniu przez
dane lepsze od prognoz dlatego wielu
inwestoréw oczekuje kontynuacji tego trendu.
Z dtugoterminowego punktu widzenia
najwazniejsze jest jednak to aby dynamika
wzrostu utrzymata sie nad poziomem 5,0 %,
jesli tak bedzie to nie powinno dojs¢ do
kolejnej przeceny polskich akcji.

Rynek ditugu i stopy procentowej

Na rynku diugu spadek rentownosci pokazuje,
ze ostatni tydzien uptynat pod znakiem
kontynuacji hossy.

Spadki rentownosci zostaly odnotowane na
catej dtugosci krzywej dochodowosci.
Najbardziej spadty na blizszej czesci krzywej

CO oznacza, ze inwestorzy przygotowujg sie na
kolejng obnizke stép procentowych.

Nalezy podkresli¢, ze rentownosci obligacji z
terminem wykupu 3-miesieca pokazaty spadek
rentownosci bliski 1 % zblizajac sie powoli do
swoich rekordowych poziomow.

Po S$rodowej decyzji w sprawie poziomu stop
procentowych bardzo prawdopodobne jest to, ze
rynek rozpocznie kolejng korekte, ktérg znow
bedzie trzeba wykorzysta¢ do kupowania
obligacji liczac na kontynuacje hossy.

Hossa czyli spadki rentownosci obligacji bardzo

dobrze sg widoczne tak na wykresie obligacji
10-cio jak i 30-letnich.
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Na polskim rynku diugu dane
makroekonomiczne o inflacji CPI byty dla
inwestoréw zaskoczeniem co pociggneto za
soba spadki rentownosci. Korekta wydaje sie
by¢ tylko chwilowym spadkiem po zakonczeniu
ktérego powrdci tendencja wzrostowa.

Na rynku przysztkej stopy procentowej
obserwowane sg nastepujgce zjawiska.

W perspektywie  kolejnych 9 miesiecy
utrzymania stép na poziomie 4,00 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie co najmniej jeszcze dwodch
obnizek stép do poziomu 2,50 % z poziomu
3,00 %. Oczekiwany jest spadek atrakcyjnosci
aktywdéw denominowanych w Usd.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
najmniej jeszcze dwie podwyzki stop spodziewa sie utrzymania stop na poziomie
procentowych z 0,50 % do 1,00 %. 5,25%.

Oczekiwany jest wzrost atrakcyjnosci aktywéw

denominowanych w Jenach i kontynuaca

zamykania pozycji typu carry trade.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej jeszcze czterech podwyzek stdp
procentowych z 7,25 % do 8,25 %. Oczekiwany

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek jest wzrost atrakcyjnosci aktywow
oczekuje utrzymania stop na poziomie 2,75 denominowanych w Aud. To waluta, na ktdrej
%. trwacé bedzie proces carry trade.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej jeszcze dwdch podwyzek stop
procentowych z 8,25 % do 8,75 %.
Oczekiwany jest wzrost atrakcyjnosci aktywéw
denominowanych w Nzd. To waluta, na ktorej
trwac¢ bedzie proces carry trade.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie utrzymania stép na poziomie
3,50 %. Oczekiwany jest spadek atrakcyjnosci
aktywow denominowanych w Cad.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej jeszcze trzech podwyzek stdp
procentowych z 5,50 % do 6,25 %. Oczekiwany
jest mocny wzrost atrakcyjnosci aktywow
denominowanych w PIn. To waluta, na ktérej
trwac bedzie proces carry trade.

Autorskie wskazniki i indeksy
(aktualizacja 01.03.2008)

W dziale tym zamieszcza¢ bedziemy wszelkie
wskazniki czy indeksy ktorych autorami
jesteSmy my sami. Moggq to by¢ zardéwno
wskazniki oraz indeksy oparte na cenach jednak
w gtdbwnej mierze skupia¢ sie bedziemy na
indeksach badz wskaznikach
makroekonomicznych. Na dobry poczatek
przedstawimy indeksy walutowe, ktére pokazujg

site danej waluty. NazwaliSmy je dlatego
Currency Strenght Index.
USD Index
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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 ostatnim okresie nastgpity takze duze
wahania na indeksie w ujeciu m/m co
wskazuje na to, ze dolar amerykanski stat sie
obiektem wzmozonej wymiany.

EUR Index

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 wartos¢ 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 - dtugoterminowy trend na
walutach zaczyna sie zmieniac.
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W przeciwienstwie do USD, tutaj mamy do Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace

czynienia z mata amplitudgq wahan cen pary walutowe: GBP/USD, EUR/GBP, GBP/CHF,

indeksu. GBP/JPY, GBP/CAD, AUD/GBP przy czym kazda
z par posiada takgq sama wage. Widac¢ wyraznie,
ze wartos¢ GBP spada. Biorgc pod uwage
zatozenia analizy technicznej mozna spodziewac
sie tu takze korekty do pozioméw 2,50 na
indeksie, co oczywiscie pozwolitoby znacznie
umocnic¢ USD.

GBP Index
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Taq zmiane nastawienia wida¢ wyraznie na
zmianach procentowych ujetych rok do roku.

JPY Index

Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: USD/JPY, GBP/JPY, CHF/JPY,
EUR/JPY, CAD/JPY, AUD/JPY przy czym kazda
Z par posiada takg 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.

W zmianach rocznych wida¢ wyraznie, ze coraz
silniej przebijamy poziom 0,00. Kolejna oznaka,
ze do zmian nastawienia na rynku moze dojsc¢
bardzo szybko.

CHF Index

21

ALPHA FINANCIAL SERVICES
Czlonek Rozliczajacy Warszaw skiej Gietdy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl




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 samg 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 wartosci — podobnie jak ma to miejsce
na parach z jenem dziata tutaj strategia carry
trade. Ostatnio wida¢ jednak, ze CHF odrabia
na wartosci i ma to odbicie w wartosci naszego
indeksu.

CAD Index

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 taka samg wage. Grudzien i
styczen nie byly najlepszymi miesigcami dla
kanadyjskiego dolara. Doszto na wielu parach
do korekty a zwiaszcza do ostabienia sie
wzgledem USD.
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O ile zmiany y/y jeszcze tego nie pokazujg, to
sam indeks i naniesiona na nim $rednia
wskazujg na mozliwos¢ zmiany nastawienia do
waluty kanadyjskiej - co oznacza
dtugoterminowg sprzedaz tej waluty.

AUD Index

Indeks ten powstat w oparciu o nastepujgce
pary walutowe: AUD/USD, AUD/JPY, AUD/CHF,
GBP/AUD, AUD/CAD, EUR/AUD przy czym kazda
z par posiada takgq sama wage. Widac¢ wyraznie,
ze technicznie trend na dolarze australijskim
moze ulec zmianie lub wiekszej korekcie.
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Na podstawie danych publikowanych przez
banki centralne najwazniejszych panstw
Swiata zostaly stworzone prognozy realnej
stopy procentowej. Realna stopa procentowa

obejmuje obecng <cene pieniqdza oraz
oczekiwania odnosnie przysztej inflacji dla

okresu rok w przdd, przedstawione w trzech
formach;

a) krétkoterminowa stopa procentowa minus
projekcja inflacji,

b) rynkowa stopa procentowa minus projekcja
inflacji,

c) roznica miedzy a) i b) nazwana spreadem.

Ponizej znajdujg sie wykresy realnych stop
procentowych na luty:
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Ponizej znajdujg sie réznice w realnych stopach
procentowych najwazniejszych walut $wiata
ujete w formie par walutowych. Ujecie to
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pozwala oceni¢, ktéra waluta ma wieksze
fundamentalne szanse umocni¢ sie wzgledem
drugiej bedacej z nig w crossie walutowym.
Réznice realnych stdop procentowych zostaty
przedstawione doktadnie wediug schematu
opisanego wyzej.

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

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

Roznica spreadu c) moze by¢ interpretowana
bardziej krotkoterminowo; 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 ¢) 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.

Prawdopodobne sa wzrosty na Aud/jpy. Proces
Carry trade trwa.

Prawdopodobne sg wzrosty na Aud/usd.
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Prawdopodobne sg wzrosty na Eur/gbp.

Prawdopodobna jest stabilizacja na Chf/jpy.

Prawdopodobna jest stabilizacja na Eur/jpy.

Prawdopodobne sg wzrosty na Eur/chf.

Prawdopodobne sgq wzrosty na Eur/usd.
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Prawdopodobna jest stabilizacja na Gbp/usd.

Prawdopodobne sg spadki na Gbp/chf.

Prawdopodobna jest stabilizacja na Usd/cad.

Prawdopodobne sg spadki na Gbp/jpy.

Prawdopodobne sg spadki na Usd/chf.
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Prawdopodobne sg spadki na Usd/jpy.

Prawdopodobne sg spadki na Eur/pln.

Prawdopodobne sg spadki na Usd/pln.

Ponizej znajdujq sie réznice w realnych stopach
procentowych najwazniejszych walut Swiata
ujete w formie par walutowych. Ujecie to
pozwala oceni¢, ktdéra waluta ma wieksze
fundamentalne szanse umocni¢ sie wzgledem
drugiej bedacej z nig w crossie walutowym.
Roznice realnych stép procentowych zostaly
przedstawione dokladnie wedtug schematu
opisanego wyzej.

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

Lewa skala wyraza procentowq roéznice miedzy
realnymi stopami procentowy mi walut
budujgcych cross walutowy. Wartosci dodatnie
dziatajg na korzy$¢ waluty bazowej, wartosci
ujemne dziatajg na korzys¢ waluty kwotowanej.
Jesli b) jest dodatnie i rosnie sugeruje to
zdecydowany wzrost atrakcyjnosci  waluty
bazowej a tym samym mozliwos¢ 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 aprecjaci w
perspektywie kolejnego roku.

Rdéznica spreadu c) moze byc¢ interpretowana
bardziej krotkoterminowo; 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.
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Prawdopodobne sg wzrosty na Aud/jpy. Proces Prawdopodobna jest stabilizacja na Chf/jpy.
Carry trade trwa.

Prawdopodobne sg wzrosty na Eur/chf.
Prawdopodobne sgq wzrosty na Aud/usd.
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Prawdopodobne sgq wzrosty na Eur/gbp.

Prawdopodobne sg spadki na Gbp/chf.

Prawdopodobna jest stabilizacja na Eur/jpy.

Prawdopodobne sg spadki na Gbp/jpy.

Prawdopodobne sgq wzrosty na Eur/usd.
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Prawdopodobna jest stabilizacja na Gbp/usd.

Prawdopodobne sg spadki na Usd/jpy.

Prawdopodobna jest stabilizacja na Usd/cad.

Prawdopodobne sg spadki na Eur/pln.

Prawdopodobne sg spadki na Usd/chf.
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Prawdopodobne sg spadki na Usd/pln.

Ponizej znajdujg sie tabele z wyliczonymi
kursami poszczegdlnych par walutowych
wzgledem parytetu sity nabywczej oraz
odchyleniem obecnej wartosci od parytetu.

Tabele zostaty wzorowane na BigMac Prices
stworzonych przez magazyn The Economist.
Przy cenach hamburgera BigMac z lipca 2007
roku oraz aktualnych kursach par walutowych.

Hamburger BigMac jest produktem globalnym,
czyli jest dostepny na catym Swiecie, jest
standaryzowany co oznacza, ze na catym
Swiecie jest on taki sam, jego cena jest taka
sama w kazdej czesci danego kraju oraz jest
on produktem zawierajagcym w sobie rdézne
skfadniki, a koszty stale i koszty zmienne,
ktére z kolei sg rozne dla kazdego panstwa
pozwalajg porownac¢ site nabywczg walut
réznych panstw.

Jak interpretowad tabele?
USD/PLN

USD - waluta bazowa
stronie utamka)

(waluta po lewej

PLN - waluta kwotowana (waluta po prawej
stronie utamka)

Jesli za 1 Dolara trzeba zaptaci¢ 2,41 PLN
(USD/PLN 2,41) to przy cenie za hamburgera
BigMac 3,41 Usd w USA i 6,90 PLN w Polsce
mozna  wyliczy¢  wartos¢  USD/PLN z
uwzglednieniem sity nabywczej.

Wartos¢ USD/PLN po uwzglednieniu sity
nabywczej wynosi 2,0245.
Przyrownujagc aktualng warto$¢ USD/PLN

2,4100 do wartosci USD/PLN po uwzglednieniu
sity nabywczej wychodzi, ze Dolar jest
przewartosSciowany wzgledem Ztotego o 16,11
%.

Zakladajac, ze kursy beda dazyé do punktu
rownowagi nalezy oczekiwa¢ albo wzrostu
wartosci Ztotego (spadkéw USD/PLN), albo
spadku cen hamburgera BigMac w USA. Jako ze
bardziej prawdopodobny jest spadek Usd/pln niz
spadek cen hamburgera BigMac w USA nalezy
zatozy¢, ze Ztoty bedzie sie umacniat.

Dodatnie  odchylenia  kursu wedtug sily
nabywczej oznaczajq, ze w diugim terminie
nalezy oczekiwac¢ spadkéw danej pary.

Ujemne odchylenia kursu wedtug sity nabywczej

oznaczajq, ze w dlugim terminie nalezy
oczekiwac¢ wzrostéw danej pary.

Najw azniejsze pary PLN

Kurs w g sity

Obecny kurs nabywczej
CHF/PLN 2,2251 1,0952 [ 50,78%
EUR/PLN 3,5770 2,2549 | 36,96%
GBP/PLN 4,7437 3,4673 | 26,91%
USD/PLN 2,4120 2,0235| 16,11%
koszyk PLN 2,9945 2,1392  28,56%

Najpopularniejsze pary w alutow e

Kurswg
sity

Obecny kurs  nabywczej
CHF/JPY 98,83 44,44 55,03%
EUR/JPY 158,87 91,50 42,41%
GBP/JPY 210,69 140,70 33,22%
EUR/USD 1,4830 1,1144 24,86%
USD/JPY 107,13 82,11 23,35%
AUD/JPY 98,77 81,16 17,83%
EUR/GBP 0,7541 0,6503 13,76%
GBP/USD 1,9667 1,7136 12,87%
GBP/CAD 1,9923 1,9497 2,13%
AUD/USD 0,9220 0,9884 -7,20%
USD/ICAD 1,0130 1,1378 -12,32%
GBP/CHF 2,1319 3,1658 -48,50%
USD/CHF 1,0840 1,8475 -70,43%
PARY WALUTOWE NAJBARDZIEJ NARAZONE na SPADKI
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Obecny Kurs w g sity UAH/PLN 0,4702 0,7459 -58,65%

kurs nabywczej USD/SEK 6,2796 9,6774 -54,11%
EUR/CNY 10,5987 3,5948 66,08%| |GBP/CHF 2,1319 3,1658 -48,50%
CHF/JPY 98,83 44,44 55.03%| [RUB/PLN 9,8675| 13,2692 -34,47%
USD/CNY 7,1468 3,2258 54,86% | |EUR/CHF 1,6076 2,0588 -28,07%
EUR/RUB 36,2505 16,9935 53,12%| |AUD/ICAD 0,9340 1,1246 -20,41%
CHF/PLN 2,2251 1,0952 50,78% | |AUD/NZD 1,1408|  1,3333 -16,88%
USD/UAH 5,1299 2,7126 47,12%| |YSDITRY 12130 1,3930 -14,84%
SEK/PLN 0,3841 0,2001 45560 | |USDICAD 1,0130 1,1378 -12,32%
EUR/JPY 158,87 91.50 42.410| |IPY/PLN 2,2515 2,4643 -9,45%
EUR/SKK 32,9523 20,0327 39.21%| |index PLN
USD/RUB 24,4440 15,2493 37,62% | | (krajow
EUR/PLN 3,5770 2,2549 36,96% | |rozwiajacych
GBPIJPY 210,69 140,70 33,220 | |S€) 3,4797|  3,7754 -8,50%
EUR/ICZK | 25,0316 17,2876 30,94%| [AUD/USD 0,9220|  0,9884 -7,20%
EUR/AUD 1.6085 1.1275 29.000%| |NZD/GBP 0,4109 0,4326 -5,27%
koszyk SKK/PLN 0,1086 0,1126 -3,69%
PLN 2.9945 21392 28.56%| |LTL/PLN 1,0317 1,0455 -1,33%
GBP/PLN 4,7437 3,4673 26,91%
EUR/HUF | 265,3829 196,0784 26,11%| Legenda:
index PLN 3,0418 2,2610 25,67% USD - dolar amerykanski
EUR/USD 1,4830 1,1144 24,86% EUR - euro
USD/JPY 107,13 82,11 23,35%| JPY -jenjaponski
USDISKK | 22,2200 17,9765 19,10%| CHF-frankszwajcarski
GBP/AUD 2,1331 1,7337 18,72%| GBP-funtbrytyjski
AUD/JPY 98,77 81,16 17,83%| CAD- dolar kanadyjski
USDILTL 2,3378 1,9355 17,219 | AUD- dolar australiski
USD/PLN 2,4120 2,0235 16,11%| PLN- polski zioty
EUR/CAD 1,5023 1,2680 15,60% CNY - chinski juan
HUF/PLN 1,3479 1,1500 14,68% RUB - rosyjski rubel
EUR/GBP 0,7541 0,6503 13,76% UAH - ukrainska hryw na
GBP/USD 1,9667 1,7136 12,87% SEK - szew dzka korona
CZK/PLN 14,2899 13,0435 8,72% SKK - stow acka korona
NZ D/USD 0,8082 0,7413 8,28% CZK - czeska korona
USD/CZK 16,8790 15,5132 8,09% HUF- w egierski forint
GBP/CAD 1,9923 1,9497 2,13% LTL - litw eski lit
USD/HUF | 178,9500 175,9531 1,67% NZD - now ozelandzki dolar
PARY TRY - turecka lira
WALUTOWE
NAJBARDZIEJ . .
NARAZONE na koszyk PLN - skiada sie z USDPLN i EURPLN
WZROSTY index PLN - sklada sie z USDPLN, EURPLN, GBPPLN,

Obecny CHFPLN i JPY PLN
kurs Kurs w g sity nabywczej index PLN (krajéw rozwijajacych sie) - sktada sie

CNY/PLN 0,3375 0,6273 -85,86% z CNY PLN, CZKPLN, HUFPLN, LTLPLN, SKKPLN,
AUD/CHF 0,9994 1,8261 -82,71% RUBPLN, UAHPLN
USD/CHF 1,0840 1,8475 -70,43%
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Fundamental Weekly Rewiev

W tym tygodniu

Niedziela, 16.03.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
New Zealands Performance of Services Index
23:00 NzD (FEB) - --
2350 JPY Tertiary Industry Index (MoM) (JAN) 0.7% -0.6%
Poniedziatek, 17.03.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous
05:00 JPY Leading Economic Index (JAN F) - 30.0%
05:00 JPY Coincident Index (JAN F) - 22.2%
Adjusted Real Retail Sales (YoY)
08:15 CHF (JAN) 2.7% 1.2%
10:00 EUR Euro zone Employment (QoQ) (4Q) - 0.3%
10:00 EUR Euro Zone Employment (YoY) (4Q) - 1.9%
Noyer Speakin
11:50 EUR European Central Banks Weber Toronto -
Manufacturing Shipments (MoM)
12:30 CAD (JAN) 0.6% -3.4%
New Motor Vehide Sales (MoM)
12:30 CAD (JAN) 5.5% 4.8%
12:30 uUsD Current Account Balance (4Q) -$184.4B -$178.5B
12:30 uUsD Empire Manufacturing MAR) -6.3 -11.7
13:00 usD Net Long-term TIC Hows (JAN) - $56.5B
13:00 uUsD Total NetTIC Flows (JAN) $85.0B $60.4B
13:15 usb Industrial Production (FEB) -0.1% 0.1%
13:15 uUsD Capadcity Utlization (FEB) 81.3% 81.5%
16:15 EUR Italy Current Account (euro) (JAN) - -3645
17:00 usD NAHB Housing Market Index MAR) 20 20
Wtorek, 18.03.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous
00:30 AUD Reserve Bank of Australia Publishes Board Minutes ~ -- -
05:30 JPY Tokyo Department Store Sales (YoY) (FEB) - -1.6%
05:30 JPY Nationwide Department Sales (YoY) (FEB) - -2.1%
07:15 CHF Industrial Production (YoY) (4Q) 8.2% 10.7%
Germanys RWI Institute Presents New Economic
08:00 EUR Growth Forecast - --
09.00 EUR Italy Trade Balance - Total (euros) (JAN) -3410.5 -1972.0
09.00 EUR Italy Trade Balance - EU (euros) (JAN) 697.5M -853.0M
09:30 GBP Consumer Price Index (MoM) (FEB) 0.8% -0.7%
09:30 GBP Consumer Price Index (YoY) (FEB) 2.5% 2.2%
09:30 GBP Core Consumer Price Index (YoY) (FEB) 1.4% 1.3%
09:30 GBP Retail Price Index (FEB) 2114 209.8
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Sroda, 19.03.2008
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10:00
10:30
11:00
11:00

Fundamental Weekly Rewiev

GBP
GBP
GBP
CAD
CAD

CAD

CAD
usb
usb
usb
usb
usbD
usb
EUR
usb
usb
AUD
JPY

Ccy
JPY
AUD
AUD
AUD
NzZD

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usD
GBP

Retail Price Index (MoM) (FEB)
Retail Price Index (YoY) (FEB)

Retail Price Index Ex Mort Int. Payments (YoY) (FEB)

Consumer Price Index (MoM) (FEB)

Consumer Price Index (YoY) (FEB)

Bank Canada Consumer Price Index Core (MoM)
(FEB)

Bank Canada Consumer Price Index Core (YoY)
(FEB)

Producer Price Index (MoM) (FEB)

Producer Price Index (YoY) (FEB)

Producer Price Index Ex Food & Energy (MoM) (FEB)
Producer Price Index Ex Food & Energy (YoY) (FEB)

Housing Starts (FEB)

Building Pemits (FEB)

BCLs Mersch Attends Eventsin Luxembourg
Federal Open Market Committee Rate Decision
ABC Consumer Confidence (MAR 16)
Westpac Leading Index (MoM) (JAN)

All Industry Activity Index (MoM) (JAN)

Events
Cabinet Office Monthly Economic Report (MAR)
DEWR Skilled Vacancies (MoM) (MAR)
Dwelling Starts (4Q)
Preliminary BoP Imports s.a. (MoM) (FEB)
Credit Card Spending (YoY) (FEB)
Germanys IWH Institute Presents New Economic
Growth Forecasts

Italy Industrial Orders s.a. (MoM) (JAN)

Italy Industrial Orders n.s.a. (YoY) (JAN)

Italy Industrial Sales s.a. (MoM) (JAN)

Italy Industrial Sales n.s.a. (YoY) (JAN)

Bank of England Minutes

Claimant Count Rate (FEB)

Jobless Claims Change (FEB)

Avg Earningsinduding bonus (3MoY) (JAN)

Avg Earnings excluding bonus (3MoY) (JAN)
ILO Unemployment Rate (3MoY) (JAN)
Manufacturing Unit Wage Cost (3MaoY) (JAN)
Euro-Zone Trade Balance (euros) (JAN)
Euro-Zone Trade Balance s.a. (euros) (JAN)
Euro Zone Construction Output s.a. (MoM) (JAN)
Euro Zone Construction Output w.d.a. (YoY) (JAN)
Italy ISAE Releases Latest Economic Forecasts
MBA Mortgage Applications (MAR 14)

CBI Industrial Trends (MAR)
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0.8%
4.2%
3.7%
0.3%
1.8%

0.3%

1.2%
0.4%
6.8%
0.2%
2.1%
995K
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2.50%
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-0.5%
4.1%
3.4%
-0.2%
2.2%

0.1%

1.4%
1.0%
7.4%
0.4%
2.3%
1012K
1048K
3.00%
-30
-0.2%
-0.2%

Previous

-2.2%
1.3%
6.0%
8.6%
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Fundamental Weekly Rewiev

12:30 CAD Wholesale Sales (MoM) (JAN) 0.8% -2.9%
2145 NzD Visitor Arrivals (FEB) - 0.0%
Czwartek, 20.03.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous
00:.00 AUD Westpac-ACCI Survey of Industrial Trends (1Q) - -
00:30 AUD New Motor Vehide Sales (MoM) (FEB) - 0.6%
RBA Foreign Exchange Transaction (Australian
00:30 AUD dollar) (FEB) - A$208M
00:30 AUD New Motor Vehide Sales (YoY) (FEB) - 7.2%
07:00 EUR Germany Producer Piices (MoM) (FEB) 0.3% 0.8%
07:00 EUR Germany Producer Piices (YoY) (FEB) 3.4% 3.3%
07:15 CHF Trade Balance (Swiss Franc) (FEB) - 1.22B
France Purchasing Manager Index Manufactuting
08:00 EUR (MAR P) 534 53.8
France Purchasing Manager Index Services (MAR
08:00 EUR P) 57.7 58.2
08:15 CHF Producer & Import Prices (MoM) (FEB) 0.3% 0.5%
08:15 CHF Producer & Import Piices (YoY) (FEB) 3.7% 3.7%
Germany Purchasing Manager Index Manufacturing
08:30 EUR (MAR A) 54.0 543
Germany Purchasing Manager Index Services
08:30 EUR (MAR A) 51.9 52.2
Euro Zone Purchasing Manager Index
09:00 EUR Manufactuiing (MAR A) 52.0 52.3
Euro Zone Purchasing Manager Index Services
09:00 EUR (MAR A) 52.3 52.3
Euro Zone Purchasing Manager Index Composite
09:00 EUR (MAR A) - 52.8
09.00 EUR Italy Unemployment Rate (s.a) (4Q) 5.9% 5.9%
09:30 GBP Retail Sales (MoM) (FEB) -0.2% 0.8%
09:30 GBP Retail Sales (YoY) (FEB) 3.6% 5.6%
09:30 GBP Public Finances (British Pound) (PSNCR) (FEB) 2.5B -22.1B
09:30 GBP Public Sector Net Borrowing (Biitish Pound) (FEB) 2.5B -14.1B
09:30 GBP M4 Steiding Lending (British Pound) (FEB P) 16.5B 21.8B
09:30 GBP M4 Money Supply MoM) (FEB P) 0.9% 1.4%
09:30 GBP M4 Money Supply (YoY) (FEB P) 12.9% 13.1%
International Securities Transactions (Canadian
12:30 CAD dollar) (JAN) C$2.00B C$1.24B
12:30 CAD Leading Indicators (MoM) (FEB) 0.1% 0.2%
12:30 uUsD Initial Jobless Claims (MAR 15) 357K 353K
12:30 uUsD Continuing Claims (MAR 8) - 2835K
14:00 usD Philadelphia Fed. (MAR) -18 -24
14:00 usD Leading Indicators (FEB) -0.3% -0.1%
2350 JPY Foreign Buying Japan Stocks (Yen) (MAR 14) - -417.3B
23:50 JPY Foreign Buying Japan Bonds (Yen) (MAR 14) - 411.0B
2350 JPY Japan Buying Foreign Stocks (Yen) (MAR 14) - 63.9B
2350 JPY Japan Buying Foreign Bonds (Yen) (MAR 14) - 741.6B

Piatek, 21.03.2008
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GMT Ccy Events Consensus Previous

- ALL Good Friday Market Holiday - -

07:00 JPY Convenience Store Sales (YoY) (FEB) - -1.6%
0745 EUR France Consumer Spending (MoM) (FEB) 0.5% -1.2%
0745 EUR France Consumer Spending (YoY) (FEB) 2.9% 2.2%
0745 EUR France Wages (QoQ) (4Q F) 0.3% 0.3%

Italy Consumer Confidence Index s.a.

08:30 EUR (MAR) 102.4 103.0
09:00 EUR Italy Retail Sales s.a. (MoM) (JAN) 0.1% 0.1%
09:.00 EUR Italy Retail Sales (YoY) (JAN) 0.3% -0.6%

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majaq charakteru rekomendacji do
nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréow wartosciowych. Poglady te jak i inne
tresci raportow nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng
odpowiedzial noé¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskdw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Autor jest réwniez wiascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. W szczegdlnoéci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie
osobom trzecim i rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskaé po prostu piszac na adres

afs@wgt.com.
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