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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 Euroland
Koszyk PLN 3 v Dynamika PKB za 1Q 2008 2,20%
EUR/PLN 8 v Inflacja PPI za kwiecien 6,10%
USD/PLN 9 v Sprzedaz detaliczna za kwiecien -
GBP/PLN 10 2,90%
CHF/PLN 11 Anglia
JPY/PLN 12 v Decyzja BoE w sprawie stop
Wybrane pary walutowe 14 procentowych, stopy bez zmian na
W nastepnym tygodniu 18 poziomie 5,00%
USA:

v' Stopa bezrobocia za maj 5,50%
Szwajcaria:
v' Inflacja CPI w Szwajcarii za maj
wyniosta 2,90% vy/y
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Eur/Usd - kto wazniejszy ...

To co dziato sie w ostatnich kilku dniach na rynku
Euro-Dolara, mozna $miato nazwac ,przepychankg”
oraz probg udowodnienia ,kto jest wazniejszy”.
Zaczeto sie od wypowiedzi szefa FED Bena
Bernanke, ktéry po raz pierwszy zwrdécit uwage, iz
FED przyglada sie stabemu Dolarowi z lekkim
niepokojem, gdyz staby Dolar stwarza zagrozenie
dalszego wzrostu inflacji w USA. Stowa te
podziataty na inwestoréow jak kubet zimnej wody.
Do tej pory przeciez wladze monetarne oraz
rzadowe USA wyraznie cieszyty sie ze stabnacego
Dolara, ktéry miat pobudza¢ eksport i catg
gospodarke tego kraju. Teraz okazuje sie, iz dalsze
ostabienie ,zielonego” moze by¢ nie w smak
witadzom Standéw Zjednoczonych, a to juz nie
przelewki. Stowa szefa FEDu nie zdazyly jeszcze
przebrzmie¢, gdy na mdéwnice wyszedt szef EBC -
Pan Trichet. Najwyrazniej pozazdroscit szefowi FED

oczekiwaniami szefa EBC powrocit na tory sprzed
wypowiedzi szefa FED.

Mamy wiec bardzo dziwng sytuacje. Jeszcze pare
dni wczesniej zaktadano, iz szefowie EBC, FED, BoE
oraz Bo] nastrasza inwestoréw mozliwg wspding
interwencjg na rynku walutowym. Wypowiedz szefa
EBC najwyrazniej oddala w dalekg przysztosé
mozliwosc¢ wspolnej interwencji bankdéw
centralnych. Zwyczajnie rzecz ujmujac, nie
wszystkim jest po drodze z tego gremium.

Rynek najprawdopodobniej dotrze w okolice 1,5800
i tam rozstrzygng sie dalsze losy. Przebicie sie
powyzej 1,58, to niemal pewny atak na rekord
znajdujacy sie na 1,6012. Obrona poziomu 1,58 i
ruch w doét zas, to niemal pewny powrot w okolice
1,54.

sity stowa i postanowit pokaza¢, iz jego stowa

réwniez potrafig ruszy¢ rynkami walutowymi - tym Mamy wiec raj dla krétkoterminowych

razem w przeciwnym Kkierunku. Duma zostata spekulantow, szczegodlnie jest stosujgc wsparcie w

zaspokojona po tym, gdy rynek zgodnie z postaci strategii opcyjnych opisywanych przeze
mnie wielokrotnie.
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Koszyk/PIn — sprezyna coraz bardziej scisnieta

Diagnoza:

Zbliza sie potowa czerwca, a korekty
dywidendowej jak nie byto, tak nie ma. Coraz
wieksza grupa analitykdw zaczyna gtosic teze,
iz obecny rok bedzie wyjatkowym rokiem (na
przekor piecioletniej prawidtowosci), i ze tym
razem do konca roku nie zobaczymy juz
zadnej korekty wzrostowej.

Mam nieco inne zdanie na ten temat, choc
musze przyznac, iz moja cierpliwos¢ zostata
wystawiona na ciezkg prébe.

Niezaleznie od wiary czy niewiary w pojawianie
sie korekty dywidendowej, trzeba zaczac
przeprowadzaé transakcje zabezpieczajace dla
eksporterow - na razie na matg skale.
Pierwsze takie transakcje przeprowadzimy 19
czerwca w czwartek. Wtedy to w obrocie
pojawig sie opcje CALL wygasajace w czerwcu
2009. Ich wystawienie pozwoli na uniesienie
kursu sprzedazy Euro oraz Dolara o 10-14
groszy powyzej biezgacego kursu spot.
Strategia bedzie miata postac 2:1 - czyli
podwdjny nominat wystawianych opcji CALL w
stosunku do zakupionych opcji PUT. Szczegoty
tej strategii zostang przedstawione w
oddzielnym  Raporcie Specjalnym, ktory
otrzymajq Klienci AFS korzystajacy z ustugi
doradczej przy zarzadzaniu ryzykiem
walutowym oraz ryzykiem stopy procentowej.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporterdw i importeréw:

v Eksporterzy Euro - w czwartek 19
czerwca przeprowadzimy pierwsze
transakcje zabezpieczajgce o matej skali
(transakcje na tak zwane dotrwanie do
lipca). W dniu tym kupimy opcje PUT
majace kurs wykonania 10 groszy
powyzej biezgcego kursu spot, a zakup
tych opcji sfinansujemy wystawieniem

czerwcowych (czerwiec 2009) opgcji
CALL o podwdéjnym nominale.

v Eksporterzy dolarowi - w czwartek 19
czerwca przeprowadzimy pierwsze
transakcje zabezpieczajgce o matej skali
(transakcje na tak zwane dotrwanie do
lipca). W dniu tym kupimy opcje PUT
majace kurs wykonania 12 groszy
powyzej biezgcego kursu spot, a zakup
tych opcji sfinansujemy wystawieniem
czerwcowych (czerwiec 2009) opcji
CALL o podwéjnym nominale.

v' Importerzy dolarowi -
zabezpieczenie do konca wrzesnia w
postaci opcji CALL 2,24 chroni nas przed
ewentualng korekta wzrostowq. Taka
strategia pozwala z jednej strony spad
spokojnie, a z drugiej nie zmusza nas
do kupowania Dolaréw na zapas, gdyz w
razie pojawienia sie spadkow w okolice

2,13-2,15 bedzie mozna kupowac
walute na biezaco.
v. Importerzy Euro - po przykryciu

dtugich pozycji futures opcjami PUT
3,46 (sfinansowane  wystawionymi
grudniowymi opcjami CALL 3,62) mozna
teraz kupowa¢ walute na biezgce
potrzeby po obecnych cenach spot z
przedziatu 3,39-3,50. Po ewentualnym
powrocie kursu w okolice 3,50,
zaczniemy wykonywac posiadane dtugie
pozycje futures odsprzedajac
jednoczesnie opcje PUT 3,46.
Szczegotowy opis tej strategii znajduje
sie w jednym 2z ostatnich Raportéw
Specjalnych dostepnych na Portalu.

2. Ditugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowac

3
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zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych

na Euro.
v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytacznie Ztotowe. Ponowne

przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero w
wakacje - jesli kurs Euro osiggnie
poziom 3,60-3,65.

Przejdzmy teraz do bardziej szczegdtowego
omowienia sytuacji pod katem analizy
technicznej. Na wykresie $wiec dziennych
utrzymuje sie sygnat do utrzymywania dtugich
pozycji spekulacyjnych w Koszyku. MACD
wskazuje bowiem na trend rosnacy. Oscylator
powoli zbliza sie do strefy wykupienia, co
moze wywotac¢ che¢ zamykania dtugich pozycji
ze strony najbardziej aktywnych inwestoréw.

Warto zwroci¢ uwage, iz dopiero przebicie sie
powyzej 2,80 na Koszyku bytoby
potwierdzeniem sygnatu do $rednioterminowej
zmiany kierunku trendu na rosnacy.

Juz dawno nie mieliSsmy tak dtugo
utrzymujacej sie konsolidacji (prawie 4
tygodnie) w tak waskim zakresie ceny.

Prawidlowosci  statystyczne  podpowiadajq
nam, iz im dtuzej trwa konsolidacja, tym
mocniejsze pdzniejszy z niej wybicie. Czeka
nas wiec bardzo solidny ruch - problem w
tym, iz nie wiadomo w ktorg strone.
Inwestorzy widzacy to samo wolg wiec
poczekaé na reakcje pozostatych uczestnikéow
rynku, by nie wyjs¢ przed szereg, lecz
dotaczy¢ sie do ruchu juz po tym, jak rynek
okresli kierunek wybicia.
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A teraz tradycyjnie spéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci:

1w roku 2005 zatrzymanie spadkow
zanotowaliSmy w okolicach 10-15 grudnia, po czym
rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 31 grudnia.
Nastepnie przez caty styczen trwata 15-groszowa
korekta wzrostowa. Lecz potem przez szesc
kolejnych tygodni — az do poczatku marca - Koszyk
spadt o 25 groszy notujgc twarde dno na wysokosci
3,40 w okolicach 10 marca. Z tego poziomu
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta wzrostowa
trwajgca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

2)w roku 2006 pierwszy Ilokalny dotek
zanotowali$my w okolicach 15 grudnia, po czym
rynek zszedt jeszcze nizej w dniu 15 stycznia. Od
stycznia do konca marca trwata pierwsza korekta
wzrostowa (wzrost o 20 groszy z poziomu 3,45 do
3,65). W okresie marzec-kwiecien pogtebiliSmy
dotek spadajac z poziomu 3,65 do 3,40 w
okolicach 5 maja. Z tego poziomu rozpoczeta sie
mocna wiosenna korekta trwajgca do konca lipca
(wzrost o 30 groszy z poziomu 3,40 do 3,70),

3)w roku 2007 pierwszy lokalny dotek
zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia, po czym
rynek rozpoczat noworoczng korekte zakonczong
26 stycznia. Korekta ta rozpoczeta sie z poziomu

3,32 i zakonczyta na 3,50 (czyli 18-groszowy
wzrost). Dno wiosenne uksztattowato sie w
okolicach 4 maja. Od szczytu (3,50)

zanotowanego 26 stycznia do dna (3,25)
zanotowanego 4 maja spadek wyniost 25
groszy.

4) w roku 2008 lokalny dotek zostat uformowany
okoto 10 grudnia, po czym kurs Koszyka
podskoczyt w ciggu dwoch tygodni o prawie 9
groszy. Kolejne trzy tygodnie to cofniecie sie w
okolice 2,98. Druga faza korekty wzrostowej trwata
tylko do 22 stycznia. W tym czasie Koszyk podnidst
sie o 13 groszy liczac od dna zanotowanego na
poziomie 2,98 do szczytu =zanotowanego na
poziomie 3,11. W chwili obecnej trwa formowanie
sie dna na wysokosci 2,77. Ewentualne wybicie w
gbére mogtoby doprowadzi¢ do wzrostu w okolice
3,50-3,53. Wyfamanie sie zas$ dotem to niemal
pewny ruch w kierunku 2,73

Kurs biezacy (bid) 2, 7800 3,4029 22,1571 2, 1179 2,0564 44,2509
Poziom Eur/Usd - 15775
constans
Poziom Usd/Jpy - 104,90
constans
Poziom Eur/Gbp - Koszyk Eur/Pln Usd/Pln Chf/PiIn Jpy'Pin | Gbhp/Pln
08005
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0185
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 2.9000 3.5498 2.2502 2.2094 Z2.1451 4,4344
Eksport Drugi poziem oporu {(hid) 2.8400 3.4763 2.2037 2.1637 22,1007 4,3427
Pierwszy poziom oporu {(bid) 22,8100 3,4396 2.,1804 2.1408 2.0786 4.,2968
Pierwszy poziom wsparcia (bid) 2, 7700 3,3906 2.1494 2. 1103 2.0490 4,2356
Import Drugi poziom wsparcia {bid) 2, 7300 3. 3417 2,1183 20799 2.0194 4.1745
Brak dalszych wspardé

Oznaczenia poziomow wsparc i oporow jako horyzont zabezpieczernn:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 8 miesiecy platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 12 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychoddw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesigce przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychoddw
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Eur/PIn - konsolidacja 3,36-3,42

Tydzien temu pojawit sie sygnat do
spekulacyjnego kupna Euro za Ztote. MACD
dzienne wskazywato bowiem na trend rosnacy,

oscylator wszedt w strefe wyprzedania. 1
faktycznie inwestorzy najwyrazniej
zareagowali na ten sygnat. Jest to o tyle

ciekawe, gdyz w ostatnich kilku miesigcach
sygnaty analizy technicznej byty kompletnie
ignorowane przez rynek. Wygladato to tak,
jakby duzy uczestnik rynku za wszelkg cene
starat sie sprzedac¢ walute i kupi¢ Ztotego bez
wzgledu na cene oraz na sygnaty AT.

Teraz rynek powoli wraca do normalnosci. Byc¢
moze wiec doczekamy sie wreszcie nieco
mochiejszej korekty ostabiajacej Ztotego - z
ruchem w kierunku 3,50-3,53 wigcznie. Ale
aby do takiego wybicia doszto musielibysmy
najpierw przebi¢ sie przez opér 3,42, a
nastepnie przez opor 3,47.

Co ciekawe Ztoty umacnia sie gdy na rynku

wyraznie sie umacniat), zas gdy sSwietujq
polskie instytucje finansowe (dtugi weekend
majowy), Ztoty wyraznie sie ostabia.

Mozna zatem wyciggna¢ wniosek, iz za
umocnieniem naszej waluty w ostatnich
tygodniach stoja krajowe podmioty (polskie
banki? Polskie gminy? Eksporterzy?),
zagranica za$ najwyrazniej korzysta z daru
losu i zamyka ze spokojem zyskowne pozycje
na akcjach i obligacjach (ceny tych papierow
wyraznie spadajg od dtuzszego czasu).

Przypominam wszystkim eksporterom, iz 19
czerwca przeprowadzimy pierwsze transakcje
zabezpieczajace z wykorzystaniem strategii
opcyjnych. Pozwoli nam to podnies¢ kurs
sprzedazy Euro w czerwcu i lipcu o 10 groszy.
Szczegoty przedstawie w Raporcie Specjalnym.

Spekulacyjnie mozna pomysle¢ o kupnie
wrzes$niowych opcji CALL 3,46 sfinansowanych

nie ma zagranicznych uczestnikow (gdy wystawionymi lipcowymi opcjami PUT Gbp/PIn
Amerykanie oraz Anglicy sSwietowali, Ztoty 4,18.
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Usd/PIn - konsolidacja 2,13-2,23
Tutaj mamy bardzo podobng sytuacje do Dolara w czerwcu i lipcu o 10-12 groszy.
rynku Eur/PIn. Tyle tylko, iz konsolidacja Szczegoty przedstawie w Raporcie
jest o kilka groszy szersza. Specjalnym.
Przypominam wszystkim eksporterom, iz Jesli chodzi o transakcje spekulacyjne, to
19 czerwca przeprowadzimy pierwsze warto zastanowi¢ sie nad kupnem
transakcje zabezpieczajace z wrzesniowych opCcji CALL 2,20 i
wykorzystaniem strategii opcyjnych. sfinansowanie ich zakupu grudniowymi
Pozwoli nam to podnie$¢ kurs sprzedazy opcjami CALL Eur/PIn.
9
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Gbp/PIn - czyzby potréjne dno 4,22?

Tutaj mamy bardzo podobna sytuacje jak na
rynku Dolar-Ztoty. Interesujgco wyglada
strategia kupna wrzesniowych opcji CALL 4,34
i wystawienie grudniowych opcji CALL 4,64 o
podwdjnym nominale.

Uktad wskaznikow analizy technicznej zacheca
do zagrania takiej strategii w chwili, gdy
oscylator zejdzie do strefy wyprzedania.
Wazne, by w tym momencie nie doszto do
przetamania wsparcia 4,22.
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Chf/PIn - konsolidacja 2,06-2,12

W poprzednich raportach wspominatem, iz:
~Podobnie jak w przypadku pary Euro-Zioty,
ktéra zbliza sie do arcywaznego wsparcia
3,34-3,35, tak i para Frank-Ztoty zbliza sie do
bardzo waznego wsparcia 2,05. Wydaje sie
by¢ mato prawdopodobne, by poziom ten
zostat przetamany z marszu, bez zadnej
wczesniejszej korekty = wzrostowej. Do
wspomnianego poziomu 2,05 brakuje wiec
nam niecatych 2 groszy. Sprezyna jest wiec
coraz bardziej scisnieta i w kazdej chwili moze
dojs¢ do rozprezenia.”.

Na razie za wczesnie by ogtosi¢ narodziny
Srednioterminowej korekty wzrostowej.

Niemniej jednak uczestnicy rynku dostrzegli
bliskos¢ silnego wsparcia w okolicach 2,05 i w
ostatnich dwodch tygodniach kurs odbit w gore
w kierunku oporu 2,12.

Jesli zapoczatkowana niedawno nowa fala
umacniania Franka na Swicie bedzie
kontynuowana, kurs Frank-Ztoty ma szanse

dotrze¢ nawet w okolice 2,30. Ale do tego
potrzebny bytby spadek kursu Dolar-Frank
ponizej 1,00 - czyli ponizej kwietniowych
dotkéw.

Na temat sity Franka na S$wiecie napisatem
szerzej na koAcu niniejszego raportu.
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Jpy/PlIn - konsolidacja 2,06-2,15

Drogi Franka i Yena wyraznie sie rozeszly.
Inwestorzy widzac niebezpieczenstwo wzrostu
stop procentowych w Szwajcarii postanowili
przerzucic¢ sie z kredytami z Franka na Yena.
Walute szwajcarska wiec odkupujg (wysoki
popyt na Franka podnosi jego kurs) i
natychmiast sprzedajg w to miejsce Yena
japonskiego refinansujgc w ten sposéb swoje
pozyczki.

Japonia stata sie wiec ostatnig instancjq
pozyczkowg Swiata. Gdyby i tam zaczety
rosngc stopy procentowe, $wiat stanagtby na
krawedzi kryzysu, gdyz nie bytoby juz skad
wzig¢ nowej tanszej pozyczki na sptacenie
pozyczek starych.

Ale poki co kolejne banki decydujg sie na
udzielanie pozyczek w Yenach - patrz BZ WBG
i jego najnowsza oferta kredytéw hipotecznych
w Polsce.
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Wybrane gtéowne pary walutowe

Dolar-Frank. Dwa tygodnie temu pojawit sie klasyczny sygnat do otwierania krotkich pozycji.
MACD dzienne wskazywato bowiem na trend spadkowy, a oscylator wszedt w strefe wykupienia.
Teraz powoli zbliza sie sygnat do zamykania krétkich pozycji i do zrealizowania zyskow.
Najrozsadniej jest wstawié zlecenie stop na poziom tuz powyzej 1,02 i czekac cierpliwie, gdyz rynek
moze dac zarobi¢ jeszcze wiecej.
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Frank-Yen. Wzrost kursu Frank-Yen i pojawienie sie $rednioterminowego sygnatu do kupowania
Franka i sprzedazy Yena ma daleko idace konsekwencje. W chwili obecnej, gdy inwestorom
stosujacym carry-trade w oparciu o pozyczki zaciggniete we Franku zajrzat strach w oczy (wysoka
inflacja w Szwajcarii grozi podniesieniem stép procentowych w tym kraju, co wpedzitoby w
problemy finansowe pét Europy (gtdownie gospodarstwa domowe zaciggajgce kredyty hipoteczne we
Franku), jedynym sposobem zrefinansowania pozyczek we Franku (czyli poszukania tanszego zrddta
kapitatu) stato sie przewalutowanie kredytéw z Franka na Yena japonskiego. Yen japonski, jako
ostatnia instancja refinansowania stuzy¢ teraz bedzie jako ostatnie koto ratunkowe. Pamietaé jednak
nalezy, iz w razie pojawienia sie inflacji w Japonii, lub tez ozywienia gospodarczego w tym kraju,
stopy procentowe rowniez i tam mogqg zaczac¢ rosngé. Gdyby tak sie stato, caty Swiat stanatby w
obliczu kryzysu zwigzanego z gwattownym wzrostem kosztu kredytu. Na razie nikt za bardzo sie
tym nie przejmuje. Polskie banki widzgc niebezpieczenstwo wzrostu stép procentowych w Szwajcarii
zdecydowaty sie uruchomié na wiekszg skale akcje kredytowg (kredyty hipoteczne) nominowane w
Yenach. Problem zacznie sie pojawiac¢, gdy przyszty wzrost stop procentowych w Japonii wywota
gwattowne umocnienie waluty japonskiej pod presjg milionéw inwestoréw chcacych za wszelkg cene
odkupi¢ pozyczone wczesniej Yeny. StaneliSmy w obliczu olbrzymiego kryzysu, beczka prochu czeka
jedynie na iskre, ktora wywotataby reakcje. Warto w tej sytuacji zachowac podwyzszong czujnosc.
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Rynek ropy. W obliczu spadajacych cen niemal wszystkich indekséw gietdowych, obligacji oraz
wiekszosci surowcow (na przyktad miedz), ropa naftowa stata sie praktycznie jedynym zrodtem
mozliwosci zarobku dla funduszy hedgingowych. Nie da sie jednak ukry¢, iz banka spekulacyjna
powiekszyta sie do gigantycznych rozmiaréw. Dzienny obroét kontraktami futures na tylko na jednej
gietdzie NYMEX przekracza osmiokrotnie dzienne wydobycie ropy naftowej na catym swiecie. Co
ciekawe wiekszos¢ transakcji terminowych zawieranych jest poprzez fundusze majace swe siedziby
w Nowym Yorku. A to oznacza, iz amerykanie sami sobie zaktadajq petle na szyje w poszukiwaniu
ponadprzecietnego zysku. Windujac cene kontraktéw futures wywotujg wzrost ceny ropy na rynku
kasowym. Stare porzekadto méwiace, iz ,ogon macha psem” w tym przypadku pasuje idealnie. Na
tak rozgrzanym do czerwonosci rynku jedynymi strategiami spekulacji wydajg sie byc strategie
opcyjnie. Podczas korekt spadkowych kupno opcji CALL z kursem wykonania znajdujacym sie na
ostatnim szczycie oraz sukcesywne zabezpieczenie wypracowanych zyskéw za pomoca kupionych
opcji PUT.
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Rynek miedzi. Na tle innych rynkéw towarowych ten wyglada na najstabszy. Ka
widzac, iz na tym rynku za wiele nie da sie zarobi¢ przerzucit sie na rynek ropy
coraz wiekszg banke spekulacyjna.

pitat spekulacyjny
naftowej tworzac
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Rynek ztota. Podobnie jak rynek miedzi, tak i rynek ztota nie daje zadowalajacych zyskéw dla
funduszy hedgingowych.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd bardzo niejasna sytuacja z mozliwym zaréwno spadkiem w kierunku
1,5280 jak tez wzrostem do 1,6000,

potezna zmiennos$c¢ ceny ropy,

gwattowne umocnienie Franka,

Ostabienie Yena,

Stabilizacja na rynku Funta,

ostabienie Ztotego z ruchem w kierunku 3,46-3,47 Ztotego za Euro.

oukwN
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Lipha

W nastepnym tygodniu

*9 czerwiec - stopa bezrobocia w Szwajcarii za maj, prognoza 2,5% wobec 2,6%

*9 czerwiec - zamdwienia nowych maszyn w Japonii za kwiecien, prognoza -1,7% wobec -6,2%
y/y

¢10 czerwiec - produkcja przemystowa we Francji za kwiecien, prognoza 1,9% wobec 1,0% y/y
¢10 czerwiec - produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii za kwiecien, prognoza 0,1% wobec
0,2% y/y

¢10 czerwiec - bilans handlowy w USA za kwiecien, prognoza -59,6 mld USD wobec -58,2 mid
usbD

10 czerwiec - decyzja w sprawie stép procentowych w Kanadzie, prognoza 2,75% wobec
obecnego 3,00%

¢10 czerwiec — dynamika PKB w Japonii za 1Q 2008, prognoza 3,8% wobec 3,3% y/y

e11 czerwiec - inflacja CPI we Francji za maj, prognoza 3,3% wobec 3,0%

e11 czerwiec - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za kwiecien, prognoza -4 mid GBP wobec -
4,031 mld GBP

12 czerwiec
e13 czerwiec
e13 czerwiec
e13 czerwiec

stopa bezrobocia w Australii za maj, prognoza 4,2% wobec 4,2%
decyzja Bol w sprawie stép procentowych, prognoza 0,5% wobec 0,5%
inflacja CPI w Niemczech za maj, prognoza 3,0% wobec 3,0%

inflacja CPI w USA za maj, prognoza 3,9% wobec 3,9%

Jacek Maliszewski
mail to: j.maliszewski@alphafs.com.pl

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majq charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papierow
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylgczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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