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Raporty przygotowuja

Stopa bezrobocia w Szwajcarii w maju 2 ,6%
Zamowienia nowych maszyn w Japonii za kwiecien,
0,50%

Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii za
kwiecien, 0,20%

Bilans handlowy Kanady za kwiecien, 5,11 mld CAD
BoC pozostawit stopy na niezmienionym poziomie
3,00% wbrew oczekiwaniom rynku

PKB w Japonii za 1Q 2008 4,00%

Bilans handlowy w Japonii za kwiecien, 634,7 mid JPY
Bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za kwiecien, -7,59
mld GBP

Bilans handlowy w kwietniu wUSA -609 mld USD
Stopa bezrobocia w A ustralii za maj, 4,30%

Decyzja Bol w sprawie stéop procentowych, 0,50%
Inflacja CPI w Niemczech za maj, 3,00%

Inflacja CPI wUSA za maj, 4,20%

Inflacja CPI wPolsce 4 4%

Wazne wydarzenia nowego tygodnia

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

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

16 czerwiec - inflacja CPI w Eurolandzie za maj,
prognoza 3 ,6% wobec 3,6%

17 czerwiec - produkcja przemystowa w Szwajcarii za
1Q 2008, prognoza 7 ,5% wobec9,1%

17 czerwiec - inflacja CPI w Wielkiej Brytanii za maj,
prognoza 3,2% wobec 3,0%

17 czerwiec - bilans handlowy w Eurolandzie za
kwiecien, prognoza -0,5 mld EUR wobec -2 4 mid EUR
17 czerwiec - inflacja PPI w USA za maj, prognoza
6,7% wobec 6 ,5%

17 czerwiec - produkcja przemystowa w USA za maj,
prognoza 0,1% wobec -0,7%

19 czerwiec - bilans handlowy w Szwajcarii za maj,
prognoza 1,58 mld CHF wobec 1,57 mid CHF

19 czerwiec - decyzja SNB w sprawie stop
procentowych, prognoza 2,75% wobec 2,75%

19 czerwiec - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii
za maj, prognoza 4,1% wobec 4,2%

19 czerwiec - inflacja CPI w Kanadzie za maj,
prognoza 1,9% wobec 1,7%
20 czerwiec - inflacja PPI w Niemczech za maj,

prognoza 5,8% wobec 5,2%
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Stany Zjednoczone

Sytuacja robi sie coraz ciekawsza. Z jednej
strony zachowanie indeksdw gietdowych
zapowiada spadki, inwestorzy widza, ze
zaczyna spetniac sie stare rynkowe przystowie,
ktére moéwi, ze nalezy ,sprzeda¢é w maju i
uciekac”. Z drugiej strony coraz wieksze grono
inwestorow widzi, ze ostatnie spadki nie sg
wcale potwierdzane przez zachowanie par
zwigzanych z Jenem. Spadek wartosci Jena
sugeruje, ze kazdy spadek jest
wykorzystywany do kupna akcji finansowany
przez Jena.

W ostatnim tygodniu doszto takze do powrotu
ceny Ropy Naftowej w okolice wsparcia 134,50
usd. Kolejne dni notowan przyniosg odpowiedz
na pytanie czy spadek ten jest tylko ruchem
powrotnym do najblizszego wsparcia -
poprzednich maksiméw - czy tez to poczatek
kolejnej gtebokiej korekty spadkowej. Nalezy
pamietaé, ze rynek ten znajduje sie w fazie
ogromnej zmiennosci.

Ogromna zmienno$¢ w ostatnich dnia miata
miejsce na rynku Dolara. Przyczyng tego jest
zndw wypowiedz szefa ECB Jean-Claude a
Trichet a, ktdéry odwotat swoje wczesniejsze
stowa sugerujgce, ze na najblizszym
posiedzeniu dojdzie do kolejnej podwyzki stop
procentowych. Prezes ECB catkowicie sie
skompromitowat, wielu inwestoréw
podejrzewa, ze postawit swdj autorytet na
szali tylko po to, aby niektérzy inwestorzy
mogli kupi¢ Dolara po lepszych cenach. Takimi
wahnieciami w wypowiedziach szef ECB
potwierdza tylko, ze nadal to prezes FEDu jest
najwazniejszym szefem bankdéw centralnych
na Swiecie i to nadal on ustala globalne
strategie co do ksztattowania sie polityki
finansowej bankow centralnych.

Potowa tygodnia przyniosta bardzo duze
spadki na polskim rynku akcji. Spadki na
indeksie DAX okazaty sie bardzo niewielkie w
porownaniu do zachowania indeksu WIG20.
Indeks WIG20 zblizyt sie tym samym do

swoich styczniowych miniméw. Warto pamietac,
ze cata szeroka strefa 2500-2700 pkt jest
silnym wsparciem wynikajgcym nie tylko z
maksimdéw hossy z 2000 roku oraz z tego, ze
przebiega tam zniesienie 38,2 % cafej ostatniej
hossy. Strefa ta jest to takze miejsce, gdzie
przy obecnych warunkach wskaznik Cena/Zysk
dla catego indeksu wynosi okoto 12-13 pkt na
poziomie atrakcyjnym do diugoterminowego
kupna papieréw wartosciowych. Poza
styczniowym dotkiem (spadek pod 2700 pkt,
zostat momentalnie wykorzystany do kupna)
ostatni raz tak niskie wyceny mialy miejsce na
poczatku hossy w 2003 roku. Fakty te sprzyjajq
fundamentalnemu kupowaniu akcji na gietdzie
polskiej. Obecnie polskie obligacje majq
rentownos¢ okoto 6,5 %, to przy wskazniku C/Z
12-13 pkt wskaznik zyskownosci akcji wynosi
7,5-8,5 % stajqc sie atrakcyjnym miejscem do
lokowania diugoterminowych inwestycji, dajac 2
% premie za ryzyko. Wnioski; strefa 2500-2700
pkt na WIG20 to pierwsze miejsce do
dokonywania dtugoterminowych zakupow akcji,
dlatego nalezy spodziewac sie sporego popytu
inwestoréw  zagranicznych i  najszybszych
funduszy inwestycyjnych lokujgcych s$rodki w
krajach emerging markets.

Wbrew nachalnym reklamom funduszy
inwestycyjnych sprzed roku i zgodnie ze zdrowq
zasadq inwestowania mdwigaca, ze nalezy
kupowaé, gdy jest tanio (w czasie spadkdw i
bessy), a sprzedawa¢ gdy jest drogo (w
przypadku wzrostdw i hossy), to wiasnie spadki
takie jak te i testy waznych dtugoterminowych
wsparc sg najlepszym momentem do kupowania
akcji bezposrednio badz posrednio za pomocy
jednostek funduszy inwestycyjnych, ktére
obecnie, wbrew logice, sie nie reklamujq.

Wydarzeniem ostatnich kilkku dni jest takze
bardzo duza zmienno$¢ na rynkach przysziej
stopy procentowej. Mniej wiecej od potowy
ostatniego tygodnia bardzo silnie rosng
kontrakty na przysztg stope procentowg (FRA)
przede wszystkim dla walut, ktére w
poprzednich miesigcach stably ze wzgledu na
obnizki stdép procentowych. Tak na przykiad
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tydzien temu kontakty FRA 9x12 dla Usd
wynosit 3,33 %, dzi$ juz 3,99 %, dla Gbp 6,00
%, dzi$ 6,59 %, dla Aud 8,31 % dzi$ 8,93 %,
dla Cad 3,77 % dzis 4,14 %, kontrakty FRA
rosng takze dla Euro, tydzien temu 5,16 %
dzi$ 5,46 %, dla Chf 3,38 % dzi$ 3,63 %,
natomiast w miare stabilne sg kontakty dla
Jena tydzien temu 1,31 % dzi$ 1,34 % oraz
dla PLN 6,54 % dzi$ 6,56 %.

Silne wzrosty kontaktow FRA to zapowiedz
podwyzek stop procentowych w II czesci 2008
roku, rynki walutowe beda dyskontowaly te
decyzje dlatego nalezy spodziewad sie parcia
na umocnienie przede wszystkim USD, GBP i
AUD.

Jen wcigz zachowuje sie odmiennie niz przy

kazdej wczesniejszej fali spadkowej na
gietdach. Teraz Jen sie stale ... ostabia. To
bardzo ciekawe zjawisko, inwestorzy

interpretujg to jako odejscie od Carry trade na
korzys$¢ wptywu dynamik wzrostéw PKB. Kraje,
ktére szybciej wyjdq z okresu spowolnienia
gospodarczego majq szanse na szybsze
umocnienie wiasnej waluty wzgledem Jena.

Pod koniec tygodnia inwestorzy takze czekali
na informacje odnosnie referendum w Irlandii.
Okazato sie, ze Irlandczycy powiedzieli ,nie”
nieco Zzmienionemu traktatowi
konstytucyjnemu UE co oznacza, ze z dniem 1
stycznia prawdopodobnie nie powstanie Unia
Europejska jako samodzielny podmiot prawa
miedzynawowego (obecnie istnieje jedynie
Wspodlnota Europejska) co sprowadzito na
rynek impuls osfabiajagcy Euro wzgledem
wiekszosci walut. O dziwo inwestorzy na rynku
akcji zareagowali.... kupnem akcji i indeksy w
Europie wzrosty poniewaz dostrzegli, ze oddala
sie perspektywa powotania Unii Europejskiej i
rozszerzenia na wszystkie kraje jednolitej
polityki  fiskalnej, zwltaszcza w  czesci
poswieconej podatkom od o0s6b prawnych
(podwyzki podatkéw w krajach uznanych teraz
za kraje o ,zanizonych podatkach”, by
zapobiegac¢ ,nieuczciwej konkurencji”) co jest
niekorzystne dla gospodarki. Dtugoterminowy

wptyw tego faktu na Euro moze o dziwo byc
duzy. Po pierwsze inwestorzy na calym sSwiecie
dziwigq sie dlaczego nieco tylko zmieniony
traktat konstytucyjny nie jest przyjmowany w
drodze demokratycznych gtosowan obywateli
poszczegodlnych panstw Wspdlnoty Europejskiej,
zwlaszcza, ze w wypadku jego przyjecia 1
stycznia 2009 niepodlegto$¢ stracg wszystkie
panstwa WE i powstanie samodzielne panstwo
Unia Europejska. Po drugie inwestorzy obawiajgq
sie, ze przyjecie traktatu w Irlandii sprawi
pogtebienie probleméw gospodarczych panstw
wchodzacych w sktad WE, poniewaz juz pojawily
sie gtosy, ze Francgia chce ujednolicenia
opodatkowania CIT na terenie cafej WE. Jesli
wysokie skale podatkowe z Frangji i Niemiec
zostang wprowadzone w takich krajach WE jak
Irlandia (gdzie obecnie podatek CIT wynosi 12,5
%) czy Polska (CIT 19 %) to momentalnie
zdtawi to koniunkture w tych panstwach. Bez
wzgledu na wynik referendum Euro powinno by¢
przeceniane. W chwili obecnej liczg sie tu tylko
perspektywy kolejnych ruchéw w polityce
monetamej oraz szybkosci wyjscia z obecnego
spowolnienia gospodarczego.

Ostatni tydzien nie obfitowat w duzgq dawke
danych makroekonomicznych. Tydzien nalezat
do danych o inflacji, ktére byty publikowane
odnosnie wiekszosci najwazniejszych panstw
Swiata. Inflacja jest problemem dlatego jej
wzrost pofgczony z perspektywq zakonczenia
obecnego okresu spowolnienia gospodarczego
powoduje, ze rosng oczekiwania co do wzrostu
stop procentowych. Okazato sie, ze w maju
inflacia w USA wzrosta bardziej 4,1 % niz
zaktadaty prognozy 4,0 %, w kwietniu 3,9 %.
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Kontrakty terminowe na przysztq stope
procentowq sugerujg, ze do pierwszej
podwyzki dojdzie w USA do pazdziernika.

Co ciekawe pomimo rekordowo stabego Dolara
zwieksza sie takze deficyt w bilansie
handlowym USA, ktéry w kwietniu okazat sie
znow gorszy -60,9 mid Usd, od prognoz -59,5
mld Usd, w marcu -58,2 mlid Usd.

Taka sytuacja to dowdd na ogromng stabosé
amerykanskiego sektora eksportowego. Jesli
tylko dosztoby do wyrazniejszego umocnienia
Dolara to nalezy spodziewa¢ gwattownego
pogtebienia deficytu.

Na dwoch skrajnych biegunach stojg dane
wskazujgce nastroje konsumentéw i ich

faktyczne zachowanie. Bowiem, gdy wskaznik
optymizmu gwattownie spada kolejny miesigc
56,7 pkt, prognoza 57,5 pkt, w maju 59,8 pkt

Wskazujgc na coraz nizszy poziom optymizmu
to wskaznik sprzedazy detalicznej wciaz
utrzymuje sie na wzglednie lepszym poziomie
2,3 %, ktéry zndw jest lepszy od prognoz 1,7
%, w kwietniu 2,8 %.

Faktyczna sktonnos¢ do konsumpcji jest nadal
duza co stoi w sprzecznosci z faktycznym
stanem nastrojow konsumentow. Nie wida¢ wiec

rownolegtego przetozenia nastrojéw

konsumentéw na wyniki sprzedazy.

Najmniej znaczace okazaty sie dane -

cotygodniowy raport z amerykanskiego rynku
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pracy, ktéry okazat sie gorszy 384k, od
prognoz 365k, poprzednio 357Kk.

Dopoki sSrednia kroczaca 3-miesieczna nie
wykreci w dét dopoty nalezy spodziewac sie
stopniowego pogarszania sie sytuacji na rynku
pracy.

W nadchodzacym tygodniu bedzie podobna
liczba danych makroekonomicznych jak w
poprzednim. Najciekawiej zapowiadajg sie
dane pokazujace sytuacje w czerwcu w
najwiekszych miastach wschodniego wybrzeza
USA. Prognoza wskaznika NY Empire zaktada
wzrost wskaznika do poziomu -2,4 pkt, w
maju -3,2 pkt

A wskaznika FED Filadelfia do poziomu -12,0
pkt, w maju -15,6 pkt

Im wyzsze odczyty tych wskaznikow tym
wieksza szansa na rozpoczecie wzrostéw
indeksow gietdowych w nadziei na szybsze
zakonczenie obecnych okreséw spowolnienia
gospodarczego.

Inwestorzy poznajg takze majowy odczyt
dynamiki wzrostu inflacji PPI, prognoza 7,0 %,
w kwietniu 6,5 %.

USAinflacja PPI
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Ze wzgledu na wzrost cen surowcéw nalezy
spodziewac sie dos$¢ wyraznych wzrostéw inflacji
PPI. Proces ten jest jednak w petni
zdyskontowany.

W cenach powinien by¢ takze staby majowy
odczyt dynamiki wzrostu produkcji
przemystowej, prognoza +0,1 %, w kwietniu
+0,7 %.
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Jako ze w cenach sg sfabe odczyty tego
wskaznika dlatego kazdy odczyt lepszy od
prognoz bedzie okazjg do wywotania fali kupna
akcji na gietdzie oraz kupna Dolara.

Inwestorzy z zainteresowaniem bedg takze
przygladali sie najnowszym wiesciom z rynku
nieruchomosci. Pierwsza z danych to majowy
odczyt ilosci rozpoczetych nowych domow,
prognoza 0,98 min, poprzednio 1,032 min.

Im dane beda lepsze od prognhoz tym wieksze
prawdopodobienstwo dynamicznych wzrostéow
na gietdach oraz umocnienia Dolara. Dane zte
sq juz catkowicie w cenach.

Strefa EURO

W ostatnim tygodniu nie byto zbyt wielu danych
makroekonomicznych. Jedyne byty dane o
produkcji przemystowej w kwietniu, ktére
okazaty sie znacznie lepsze +3,9 % od prognoz
+2,8 %, w marcu 2,0 %

Dane nie miaty jednak wiekszego wptywu na
rynek, ktéory w ostatnim czasie wyraznie
umacniat Dolara i wyprzedawat Euro.

W najblizszym tygodniu bedg tylko dwie
ciekawe dane makroekonomiczne.
Najwazniejsze beda dane o inflacji CPI w maju,
prognoza 3,6 %, w kwietniu 3,3 %.
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Kazdy odczyt wiekszy od prognoz bedzie
odczytany na korzys$c¢ Euro.

Drugq publikacja beda kwietniowe dane o
bilansie handlowym, prognoza -0,9 mld Euro,
w marcu -2,3 mld Euro.

Jesli pomimo tego, ze Euro byto rekordowo
drogie bilans okaze sie dodatni to bedzie to
czynnik sprzyjajacy dalszej aprecjacji tej
waluty.

Japonia

Zamowienia nowych maszyn w Japonii za
kwiecien w ujeciu miesiecznym byly wyzsze
niz w marcu o 4,5% jednak w odniesieniu do
kwietnia 2007 zamowienia spadly o 3,00%.

Dane roczne niezbyt dobre, jednak spadek pdki
co jest niewielki. Mozliwe ze to wynik wahan
sezonowych.

Coraz lepsze dane naptywajg z Japonii. Wzrost
gospodarczy wg najnowszych danych wyniost w
1Q 2008 az 4,00%. W ujeciu q/q wzrost wynidst
1,00%. Delator PKB -1,50%. Bardzo dobre dane
wptyng zapewne na wieksze zaufane do waluty
japonskiej.

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




Wzrostowi gospodarczemu towarzyszy coraz
wyzsza inflacja producentéw. Spowodowane to
jest coraz wyzszymi cenami surowcéw ktorych
Japonia jest jednym <z najwiekszych
importerdw na Swiecie. Wzrost inflacji moze
spowodowac, ze PKB w 2Q 2008 nie bedzie juz
wysokie jak to miato miejsce w 1Q. Inflacja
CGPI w maju w ujeciu miesiecznym wzrosta o
1,10%. Natomiast inflacja roczna CGPI
wyhniosta w maju 4,70%.

W kwietniu nadwyzka w bilansie handlowym
zmalata do poziomu 634,7 mlid JPY.
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Generalnie w diugim terminie bilans handlowy
zachowuje sie mniej wiecej podobnie i pdki co
nie mozemy mowic¢ tutaj o jaki$ oznakach
zatamania w handlu.

Tydzien zakonczyliSmy decyzjg Bol w sprawie
stopy procentowej. Tak jak spodziewali sie
analitycy, stopa w Japonii pozostata na
niezmienionym poziomie 0,50%.

Wielka Brytania

Kwietniowy wskaznik produkcji przemystowej
w Wielkiej Brytanii obrazuje matg skale
wzrostow. W ujeciu miesiecznym wzrost
produkcji wyniost zaledwie 0,20%. W skali
rocznej podobnie 0,20%. Dane roczne za
marzec zostaty zrewidowane =z poziomu
0,20% do poziomu 0,10%.

Spowolnienie gospodarcze jest juz dos¢
wyraznie widoczne. Towarzyszy temu niestety
takze wzrost inflacji CPI.

Odsetek o0séb korzystajacych z zasitku dla
bezrobotnych pozostaje na stabilnym poziomie
2,50%.
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Wsrod  mezczyzn  wspdiczynnik  jednak
zwiekszyt sie do poziomu 3,5% a u kobiet
pozostaje na mniej wiecej stabilnym poziomie
1,50%.

W bilansie handlowym nadal
duzy deficyt w handlu.
wynidst 7,59 mid GBP.

dostrzegamy
Kwietniowy deficyt

Ktopotéw funta zatem ciag dalszy.

Szwajcaria

Stopa bezrobocia w Szwajcarii pozostata w
maju na niezmienionym poziomie 2,60%.

Stabilna sytuacja na rynku pracy dobrze
wptywa na diugoterminowy ksztatt kursu
walutowego. Poziom bezrobocia jest nadal tak
niski, ze mozna domniemac iz jest to poziom
bezrobocia stale wystepujacego w gospodarce.
W zasadzie mozna uznaé, ze bezrobocia w
Szwajcarii nie ma.
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Kanada

Kwietniowy bilans handlowy byt nieznacznie
gorszy niz marcowy. Nadwyzka w bilansie
wyniosta 5,11 mld CAD. W marcu nadwyzka w
bilansie handlowym wynosifa 5,70 mid CAD.

Bank centralny Kanady pozostawit wbrew
oczekiwaniom rynku stopy procentowe bez
zmian na poziomie 3,00%.

W oswiadczeniu wydanym do decyzji, BoC

spodziewa sie dalszego dobrego wzrostu
gospodarczego w  swoim kraju przy
jednoczesnym pozostawaniu inflacji ponizej

2,00% nawet przez caty 2009 rok.

Australia

Po raz kolejny dostrzegamy wzrost stopy
bezrobocia w Australi. W maju stopa
bezrobocia wyniosta 4,30% wobec 4,20% w
kwietniu.

Nowa Zelandia

Kwietniowa sprzedaz detaliczna wzrosta o
1,00%. Bardzo dobre dane po marcowym

lekkim zalamaniu w sprzedazy wynoszacym
1,20%.
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Polska

W ostatnim tygodniu najwazniejsze byty dane
o inflacji CPI, ktéra okazata sie w maju
znacznie wieksza 4,4 % od prognoz 4,3 %, w
kwietniu 4,0 %.

Inflacja rosnie co oznacza, ze rosSnie
prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek stop
procentowych, a to z kolei sprzyja umocnieniu
Ztotego.

W nadchodzacym tygodniu dane, na ktére
warto zwréci¢c uwage to dane o majowej
dynamice wzrostu produkcji przemystowej,
prognoza +7,9 %, w kwietniu +14,9 %.

Wsparciem sg okolice 5,0 %. Jesli dane bedq
wieksze od 5,0 % to dane mogg stac sie
pretekstem do kupna akgji i polskiej waluty.

Rynek dtugu i stopy procentowej

Ostatni tydzien to zakonczenie korekty, ktéra
potwierdzita wczesniejszy trend
Srednioterminowy

Krzywa dochodowosci wzrosta na catej dtugosci
co, poza tym, ze trend wzrostowy trwa,
oznacza takze, iz inwestorzy spodziewajq sie
podwyzek stép procentowych.

Dane o inflacji sq dyskontowane jako zapowiedz

podwyzek stop procentowych jakie mogqg stac
sie faktem do wrzes$nia tego roku.
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Na wykresach $wiecowych bardzo silne
wzrostowy oznaczajg, ze rynek wchodzi w
nowg faze trendu wzrostowego. Najbardziej
prawdopodobne scenariusze na kolejne dni i
tygodnie mdéwig o kontynuacji wzrostéw.

Polski rynek dtugu kontynuuje trend wzrostowy.
Rentownosci zblizajg sie do 7 % co oznacza, ze
inwestorzy zaktadajg dalszy wzrost stop
procentowych poza sugerowanymi przez
cztonkéw RPP kolejnymi dwoma podwyzkami
stop.

Na rynku przysziej stopy procentowej
obserwowane sg nastepujqce zjawiska.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy wzrostu
stop procentowych do poziomu 5,50 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie pieciu  podwyzek stép
procentowych do 3,25 9%. Oczekiwany jest
wzrost atrakcyjnosci aktywow
denominowanych w Usd.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej jeszcze trzy podwyzki  stop
procentowych z 0,50 % do 1,25 %.
Oczekiwany jest wzrost atrakcyjnosci aktywéw
denominowanych w Jenach i kontynuaca
zamykania pozycji typu carry trade wzgledem
wiekszosci innych walut.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
oczekuje podwyzki stép do poziomu 3,25 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie podwyzki stop do poziomu 6,00
%.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie wzrostu stép do poziomu 8,50
%. Oczekiwany jest wzrost atrakcyjnosci
aktywéw denominowanych w Aud. To waluta,
na ktorej trwa¢ bedzie proces carry trade.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stop na poziomie 8,00 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stdp na poziomie 3,75 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej jeszcze trzech podwyzek stép
procentowych z 5,75 % do 6,50 %. Oczekiwany
jest mocny wzrost atrakcyjnosci aktywéw
denominowanych w PIn. To waluta, na ktorej
trwac bedzie proces carry trade.

Autorskie wskazniki i indeksy
(aktualizacja 01.05.2008)

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

dlatego Currency Strenght Index.

USD Index

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. Majowe
umocnienie dolara moze to potwierdzac.

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 nastepujgce
pary walutowe: EUR/USD, EUR/JPY, EUR/CHF,
EUR/GBP, EUR/CAD, EUR/AUD przy czym kazda
z par posiada takg sama wage. Widac wyraznie,
ze wartos¢ EUR drastycznie wzrasta w latach
2001-2007. Nie widac jednak w przeciwienstwie
do indeksu USD, zeby miato tu dojs¢ do
powaznych zmian. EUR w skali globalnej nadal
wydaje sie silne.
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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. Jednak wahania sg jednostajne - GBP/IPY, GBP/CAD, AUD/GBP przy czym kazda
dodatnie. z par posiada takg samg wage. Wida¢ wyraznie,
ze wartos¢ GBP spada. Korekta do poziomu 2,50
o ktorej pisaliSmy wczesniej juz sie zrealizowafa.
Oczekujemy zatem, ze dojdzie do korekty takze
na GBP. Jednak w dtugim terminie i biorgc pod
uwage dane makro z Wielkiej Brytanii,
spodziewajmy sie dalszego ostabienia funta.

GBP Index
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JPY Index

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

W zmianach rocznych wida¢ wyraznie, ze coraz
silniej przebijamy poziom 0,00. Czyzby miato to
oznaczac zmierzch carry trade?

CHF Index
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: USD/CHF, GBP/CHF, CHF/JPY,
EUR/CHF, CAD/CHF, AUD/CHF przy czym
kazda z par posiada takg samg wage. Wyrazne
umocnienie globalne franka wykorzystywane
jest przez inwestorow obawiajgcych sie
ryzyka. Frank podobnie jak zioto jest
instrumentem wykorzystywanym do inwestycji
w ciezkich okresach dla gospodarki Swiatowej.

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. Zaczynamy
powolne ostabienie sie CAD. Moze to zbiec sie z
umocnieniem sie USD na Swiatowych rynkach.
Jesli dane makro bedg S$wiadczyly o tym, ze
kryzys mamy juz za sobg spodziewajmy sie, ze
zobaczymy 3,00 na indeksie.
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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 przdéd, przedstawione w trzech
formach;

a) krotkoterminowa 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/JFY 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 - szw edzka 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 - litewski 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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W tym tygodniu
Niedziela, 15.06.2008
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Events
Cabinet Office Monthly Economic Report (JUN)
Performance of Services Index (MAY)
Non-Residential Bond Holdings (MAY)
Tokyo Condominium Sales (YoY) (MAY)
Adjusted Real Retail Sales (YoY) (APR)
Italian Labor Costs (QoQ) (1Q)
Italian Labor Costs (YoY) (1Q)
Euro-Zone Consumer Piice Index (MoM) (MAY)
Euro-Zone Consumer Piice Index (YoY) (MAY)
Euro-Zone Consumer Price Index Core (YoY)
(MAY)
New Motor Vehide Sales (MoM) (APR)
Empire Manufacturing (JUN)
Net Long-term TIC Hows (APR)
Total NetTIC Flows (APR)

Fed's Bernanke to Speak for Senate Finance
Committee

Fed's Lacker Speaks on Economic Outlook in
South Carolina

NAHB Housing Market Index (JUN)
Tertiary Industry Index (MoM) (APR)

Events
Reserve Bank of Australia's Board Minutes (JUN)
Machine Tool Orders (YoY) (MAY F)
Industrial Production (QoQ) (1Q)
Industrial Production (YoY) (1Q)
Italian Trade Balance EU (Euros) (APR)
Italian Trade Balance (Total) (Euros) (APR)
Consumer Piice Index MoM) (MAY)
Consumer Price Index (YoY) (MAY)
Core Consumer Price Index (YoY) (MAY)
Retail Price Index (MAY)
Retail Price Index (MoM) (MAY)
Retail Price Index (YoY) (MAY)
Retail Price Index Ex Mort Int. Payments (YoY)
(MAY)
German ZEW Survey (Economic Sentiment) (JUN)
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Consensus

0.6%

Consensus

-5.1%
7.5%
-1.250B
0.4%
3.2%
1.5%
215
0.4%
4.2%

4.1%
-42.5
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Previous

0.3%

Previous

1.4%
6.8%
9.1%
667.0M
-0.545B
0.8%
3.0%
1.4%
214
0.9%
4.2%

4.0%
41.4
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09:00 EUR German ZEW Survey (Current Situation) (JUN) 370 386
Euro-Zone ZEW Survey (Economic Sentiment)

09:00 EUR (JUN) - -43.6

09:00 EUR Euro-Zone Trade Balance (Euros) (APR) -1.5B -2.3B

09:00 EUR Euro-Zone Trade Balance s.a. (Euros) (APR) -0.5B -2.4B
International Securities Transactions (Canadian

12:30 CAD dollar) (APR) 4.50B 5.30B

12:30 uUsD Current Account Balance (1Q) -$173.5B -$172.9B

12:30 usD Housing Starts (MAY) 980K 1032K

12:30 uUsD Building Pemits (MAY) 960K 978K

12:30 usD Producer Price Index (MoM) (MAY) 1.0% 0.2%

12:30 usD Producer Price Index (YoY) (MAY) 6.7% 6.5%
Producer Price Index Ex Food & Energy (MoM)

12:30 uUsD (MAY) 0.2% 0.4%
Producer Price Index Ex Food & Energy (YoY)

12:30 uUsD (MAY) 3.0% 3.0%

13:15 usD Industrial Production (MAY) 0.1% -0.7%

13:15 uUSsD Capaudity Utlization (MAY) 79.7% 79.7%

21:00 uUsD ABC Consumer Confidence (JUN 15) - -45

2350 JPY BoJ to Publish Minutes of Board Meetings (APR 30 MAY 19-20) --

Sroda, 18.06.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
00:30 AUD Westpac Leading Index (MoM) (APR) - 0.2%
01:30 AUD Preliminary BoP Imports s.a. (MoM) (MAY) - -3.0%
05:00 JPY Leading Index (APR F) - -
05:00 JPY Coincdent Index (APR F) - -
05:30 JPY Tokyo Department Store Sales (YoY) (MAY) - -0.7%
05:30 JPY Nationwide Department Store Sales (YoY) (MAY) - -3.4%
08:30 GBP Bank of England Minutes (JUN 18) - -
09:00 CHF ZEW Survey (Expectations) (JUN) -60.8 -60.4
09:00 EUR Euro-Zone Construction Output s.a (MoM) (APR)  -- -2.2%

Euro-Zone Construction Output w.d.a. (YoY)
09:00 EUR (APR) - -1.4%
10:00 GBP U.K. CBI Monthly Industrial Trends (JUN) - -
11:00 uUsD MBA Mortgage Applications (JUN 13) - 10.9%
12:30 CAD Leading Indicators (MoM) (MAY) 0.1% 0.1%
Fed's Yellen Gives Welcome Remarks at Fed
1545 UsbD Conference - -
2350 JPY Foreign Buying Japan Stocks (Yen) (JUN 13) - 341.4B
2350 JPY Foreign Buying Japan Bonds (Yen) (JUN 13) - 268.2B
2350 JPY Japan Buying Foreign Stocks (Yen) (JUN 13) - 16.9B
2350 JPY Japan Buying Foreign Bonds (Yen) (JUN 13) - 404.8B
2350 JPY All Industry Activity Index (MoM) (APR) 0.4% 0.5%

Czwartek, 19.06.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
01:00 AUD Westpac-ACCI Survey of Industrial Trends (2Q) - -
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RBA Foreign Exchange Transactions (Australian

01:30 AUD dollar) (MAY) - 305M
Treasury Undersecretary McCormick Speaks at Fed
04:00 usD Conference - -
06:15 CHF Trade Balance (Swiss franc) (MAY) 1.58B 1.57B
07:30 CHF Swiss National Bank Rate Decision (JUN 30) 2.75% 2.75%
08:00 EUR Italian Unemployment Rate s.a (1Q) 6.1% 6.1%
08:30 EUR Italian Current Account (Euros) (APR) - -4.467B
08:30 GBP Retail Sales (MoM) (MAY) -0.1% -0.2%
08:30 GBP Retail Sales (YoY) (MAY) 4.1% 4.2%
08:30 GBP Public Finances (British Pound) (PSNCR) (MAY) 6.5B -1.0B
08:30 GBP Public Sector Net Borrowing (British Pound) MAY)  9.3B -0.5B
08:30 GBP M4 Steding Lending (Blitish Pound) (MAY P) 18.7B 27.9B
08:30 GBP M4 Money Supply MoM) (MAY P) 0.5% 0.6%
08:30 GBP M4 Money Supply (YoY) (MAY P) 105% 11.1%
11:00 CAD Consumer Price Index (MoM) (MAY) 0.6% 0.8%
11:00 CAD Consumer Piice Index (YoY) (MAY) 1.9% 1.7%
Bank Canada Consumer Price Index Core (MoM)
11:00 CAD (MAY) 0.3% 0.3%
Bank Canada Consumer Price Index Core (YoY)
11:00 CAD (MAY) 1.4% 1.5%
12:30 CAD Wholesale Sales (MoM) (APR) - 0.6%
12:30 uUsbD Initial Jobless Claims (JUN 14) 375K 384K
12:30 usD Continuing Claims (JUN 7) - 3139K
14:00 uUsD Philadelphia Fed. (JUN) -11.4 -15.6
14:00 usD Leading Indicators (MAY) 0.0% 0.1%
Fed's Kohn Tesgtifies on Risk Management at Senate
18:30 uUsD Committee - -
2245 NZD Visitor Arrivals (MAY) - -11.8%

Piatek, 20.06.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous

- CHF Money Supply M3 (YoY) (MAY) - 3.11

06:00 EUR German Producer Prices (MoM) (MAY) 0.9% 1.1%
06:00 EUR German Producer Prices (YoY) (MAY) 5.8% 5.2%
0645 EUR French Wages (QoQ) (1Q F) 1.1% 1.1%
07:00 JPY Convenience Store Sales (YoY) (MAY) - -0.2%
07:15 CHF Producer & Import Piices (MoM) (MAY) 0.9% 0.7%
07:15 CHF Producer & Import Piices (YoY) (MAY) 3.6% 3.6%
08:00 EUR Italian Industrial Orders s.a. (MoM) (APR)  0.4% -0.8%
08:00 EUR Italian Industrial Ordersn.s.a. (YoY) (APR) 4.7% -3.7%
08:00 EUR Italian Industrial Sales s.a. (MoM) (APR) 1.4% -1.6%
08:00 EUR Italian Industrial Sales n.s.a. (YoY) (APR) - -4.3%

Italian Trade Balance Non-EU (Euros)
09:00 EUR (MAY) - -1782
12:30 CAD Retail Sales (MoM) (APR) - 0.1%
12:30 CAD Retail Sales Less Autos (MoM) (APR) - 0.0%
14:30 CAD Money Supply (YoY) (MAY) - 7.3%
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Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majgq 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 raportéow 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 wnioskédw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich do raportéow. W szczegdlnoséci 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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