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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA
Koszyk PLN 3 v’ Sprzedaz nowych doméw za
EUR/PLN 8 czerwiec -0,60% m/m
USD/PLN 9 Wielka Brytania
GBP/PLN 10 v' Sprzedaz detaliczna za czerwiec
CHF/PLN 11 2,20% y/y
JPY/PLN 12 v Dynamika PKB za 2Q 2008 1,60%
Wybrane pary walutowe 14 v/yy
W nastepnym tygodniu 18 Japonia:
v Inflacja CPI za czerwiec 2,00%
Yy,
oo Polska:
' v' Stopa bezrobocia za czerwiec
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Eur/Usd - konsolidacja 1,53-1,60

Ubiegty tydzien zakonczyliSmy w okolicach poziomu
1,5600 - czyli mniej wiecej w Srodku
kilkumiesiecznej konsolidacji (1,53-1,60). Takie
zachowanie rynku zacheca do dalszej gry
spekulacyjnej ,od bandy do bandy” otwierajac
krotkie pozycje tuz pod poziomem 1,60, realizowac
zyski z krotkich pozycji w okolicach 1,56-1,57 i
otwierac dtugie pozycje w okolicach 1,53-1,54.

Oczywiscie warto posiada¢ dodatkowo opcje PUT
1,53 i CALL 1,60 - czyli long strangla. Opcje te
uchroniag nas przed stratami lepiej niz zlecenia
stop-loss wstawione powyzej 1,60 i ponizej 1,53.

Spéjrzmy teraz na wykres $wiec tygodniowych. Po
raz pierwszy od kilku lat (a doktadniej od stycznia
2006) pojawit sie klasyczny sygnat do otwierania
krotkich pozycji spekulacyjnych - czyli do gry na

OIS

EURAISD 1:1 (1567500, 1.575300 1 566200, 1 570800, +0.003200) i

spadek kursu Eur/Usd. MACD wyliczane na danych
tygodniowych utrzymuje wskazuje na trend
spadkowy, a oscylator wiasnie wyszedt w dot ze
strefy wykupienia.

Aby sygnat ten zostat potwierdzony potrzebny jest
spadek ponizej 1,5600. Innymi stowy inwestorzy o
$rednim i dtugim horyzoncie inwestycyjnym teraz
powinni otworzy¢ ¥4 zaplanowanej pozycji na rzecz
Dolara. Spadek ponizej 1,56 to sygnat do dobrania
kolejnego Vs portfela. Jednak dopiero spadek
ponizej 1,53 zachecitby do catkowitego dopetnienia
portfela Dolarami.

Analogicznie w razie wyjscia powyzej 1,60
nalezatoby pozby¢ sie posiadanych obecnie 4
portfela dolarowego.
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Koszyk/PIn - korekty coraz krotsze

Diagnoza:

W  ubieglym tygodniu mielismy dtugo
wyczekiwang korekte. Niestety trwata ona
jedynie cztery godziny. Wielu mogto wiec jaq
przeoczy¢. Na drugi dzien po wzroscie do
poziomu 3,27 Ztotego za Euro powrdcilismy do
ceny sprzed tego wzrostu. Korekty sg wiec
coraz krotsze. Mozemy $miato powiedzie¢, iz
zapanowata wielka euforia jesli chodzi o che¢
kupowania naszej waluty krajowej. Doszto
wrecz do tego, iz importerzy zamiast chronié
sie opcjami CALL przed ryzykiem wzrostu
kurséw walut, zaczeli coraz sSmielej wystawiac
opcje CALL, kupowaé¢ opcje PUT a nawet
otwiera¢ krotkie pozycje futures/forward.

Taki stan rzeczy rzecz jasna nie moze sie
utrzyma¢ na dluzej. Ale zanim nastgpi
zatamanie (jestem tego coraz bardziej pewny,
iz potezne zatamanie przyjdzie) moze uptynac
jeszcze wiele miesiecy, podczas ktérych kurs
Euro-Ztoty moze spas¢ ponizej poziomu 3,00.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporteréw i importerow:

v Eksporterzy Euro - Zaprzestajemy
stosowania strategii 2/1 pozwalajacej
unies¢ kurs sprzedazy Euro o 10 groszy
powyzej spot. Dalsze wystawianie opcji
CALL stato sie niebezpieczne (patrz
dalsza czes¢ raportu poswiecona Euro).
Od tej pory jedynym ratunkiem dla
NnOwWo podpisywanych kontraktow
handlowych jest zakup opcji PUT
gteboko w pienigdzu - na przykiad
zakup opcji PUT 3,40.

v Eksporterzy dolarowi -
Zaprzestajemy stosowania strategii 2/1
pozwalajacej unie$¢ kurs sprzedazy
Dolara o 14 groszy powyzej spot. Dalsze
wystawianie opcji CALL stato sie
niebezpieczne (patrz dalsza czesé
raportu poswiecona Euro). Od tej pory
jedynym ratunkiem dla nowoj
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podpisywanych kontraktéw handlowych
jest zakup opcji PUT gileboko w
pienigdzu - na przyktad zakup opcji PUT

2,20.
v Importerzy dolarowi - warto
zastanowic sie nad zakupem

wrzesniowych oraz grudniowych opcji
CALL 3,30, ktore teraz kosztujg niecate
2,5 grosza s$rednio. Datoby to
zabezpieczenie do konca roku na
poziomie nie gorszym niz 3,3250 z
ciggle utrzymujacq sie szansg uzyskania
jeszcze nizszych kursow do konca roku.

v Importerzy Euro - warto zastanowic
sie nad zakupem wrzesniowych oraz
grudniowych opcji CALL 2,14, ktore
teraz kosztuja niecate 2,5 grosza
$rednio. Datoby to zabezpieczenie do
konca roku na poziomie nie gorszym niz
2,1650 z ciggle utrzymujacq sie szansq
uzyskania jeszcze nizszych kurséw do
konca roku.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Mozemy zaryzykowacd
zamiane czesci oszczednosci ze Ztotych
na Euro oraz na Funty.

v Kredyty. Utrzymujemy kredyty
wytgcznie ztotowe. Ponowne
przewalutowanie ze Ztotych na Franka
lub na Yena przeprowadzimy dopiero
pod koniec wakacji - jesli kurs Euro
osiggnie poziom 3,35-3,45.

Wréémy ponownie do analizy technicznej. Jak
juz wspomniatem, korekta na Ziotym byita

bardzo dynamiczna, lecz takze bardzo
krétkotrwata. Kapitat spekulacyjny wykorzystat
te korekte do jeszcze wiekszego napetnienia
portfeli nasza walutg krajowg. Efektem tego
byt spadek kurséw walut - i to bardziej
dynamiczny, niz wczesniejsze odbicie w gére.
Jedno warto zauwazy¢ - ziarno niepewnosci
zostato zasiane. Jesli rynek w najblizszym
tygodniu nie zdota przebi¢ sie ponizej
ostatnich dotkdéw, moze to sprowokowac
bardziej ostroznych uczestnikédw rynku do
realizowania zyskéw i zamykania pozycji w
Ztotym. Wtedy to korekta wzrostowa mogtaby
by¢ znacznie mocniejsza i dtuzej trwajaca.

Jesli jednak na fali ponownej euforii
przebijemy sie ponizej 3,20 na Euro-Ztotym,
owczy ped do kupowania Ztotego moze
spowodowac szybki spadek kursu o kolejne 10
groszy.

Wszystkim niezabezpieczonym eksporterom
sugeruje wiec, by wstawili zlecenia stop po
spadku ponizej 3,20, by cho¢ w ten sposob
uchroni¢ sie przed mozliwg katastrofa.
Zleceniem stop kupitbym wtedy opcje PUT
gteboko w pienigdzu.

Céz zatem zyczy¢ importerom, skoro zakup
opcji CALL nazywajq wyrzucaniem pieniedzy w
btoto? Chyba jedynie moge zyczy¢ stalowych
nerwow i dalszego szczescia. Jest bowiem
szansa, by na koniec roku udato sie kupié¢ Euro
taniej niz 3 Ztote, Dolara taniej niz 2 Ziote
oraz Funta taniej niz 4 Ziote. Pamietajmy
tylko, iz im bardziej Scisnieta bedzie sprezyna,
tym mocniejsze bedzie jej rozprezenie.
Problem w tym, iz nie sposéb przewidzie¢,
kiedy dojdzie do takiego rozprezenia — moze
nawet ktérej$ nocy, gdy bedziemy smacznie
spac?
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A teraz tradycyjnie spdéjrzmy, jak wygladaty trendy na Koszyku w ostatnich czterech latach.
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Mozna dostrzec kilka prawidtowosci: 3)w roku 2007 pierwszy lokalny dotek

1w roku 2005 zatrzymanie spadkow zanotowaliSmy w okolicach 15 grudnia, po czym

zanotowali$my 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 notujac twarde dno na wysokosci
3,40 w okolicach 10 marca. Z tego poziomu
rozpoczeta sie wiosenna silna korekta wzrostowa
trwajaca az do maja-sierpnia (wzrost o 40 groszy z
poziomu 3,40 do 3,80),

2)w roku 2006 pierwszy lokalny dotek
zanotowaliSmy 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 trwajaca do konca lipca
(wzrost o 30 groszy z poziomu 3,40 do 3,70),

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 korekty wzrostowe pojawiajq sie
mniej wiecej w tym samym czasie, co rok temu,
lecz sa znacznie ptytsze. Jesli prawidtowosci
obserwowanym przez ostatnie cztery lata stanie sie
zados$¢, w grudniu mozemy zobaczy¢ kurs Koszyka
0 15-20 groszy nizszy od obecnego. Datoby to
spadek kursu Euro-Ztoty nawet do poziomu 3,05-
3,10. To oczywiscie katastrofa, dlatego warto za
wszelka cene zabezpieczy¢ przychody eksportowe
przed takg mozliwg katastrofa.
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Kurs bieZacy (bid) 2.6220 3,2043 2.0397 1.,9688 1,8903 4,0613
Poziom Eur/Usd - 1.5710
constans
Poziom Usd/Jpy - 107.90
constans
N Koszyk Eur/Pln Usd/Pln Chf'PIn | Jpy/Pin | Gbhp/Pln
Poziom Eur/Ghp - 0.7890
constans
Poziom Usd/Chf - 1.0360
constans
Trzeci poziom oporu {(hid) 2,7500 3.3608 2,71392 2.0649 1.9826 4.,2595
Eksport Drugi poziem oporu {(bid) 2, 7100 3.3119 22,1081 2.0349 1.,9538 4.1976
Pierwszy poziom oporu (bid) 2.,6800 3.,2752 2.,0848 20123 1.9322 4.1511
Brak dalszych wsparc
Import Brak dalszych wsparc
Brak dalszych wsparé

Oznaczenia poziomdow wsparc i opordow jako horyzont zabezpieczen:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 6 miesiecy platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 3 miesiace przychoddow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 4 miesiace przychodow
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow

Eur/PIn - do konca roku mozliwe 3,05-3,10

Tydzien temu wspominatem, iz z wykresu
Swiec miesiecznych mozna odczytaé ciekawg
prawidtowos¢. Gdyby ta prawidtowos¢
zadziatata, to najpierw czekatby nas spadek w
okolice 3,00-3,05, by nastepnie - na przykitad
przez caty rok 2009 - pdjs¢ w gore do 3,75.

To oczywiscie tylko (albo az) statystyka.

Statystyki majg to do siebie, iz czasami
ptataja nam psikusa. Prawdopodobienstwo
wygrania szostki w duzym lotku przez

konkretng osobe jest jak jeden do kilkunastu
milionédw - a mimo to trzy razy w tygodniu
ktos wygrywa. Co ciekawe
prawdopodobienstwo tego, ze nikt nie wygra
przez kolejnych szes¢ losowan jest réwnie
znikome (przy takiej ilosci grajacych),a mimo
to od szesciu losowan nie ma zwyciezcy i tym

samym we wtorek do wygrania bedzie az 35
miliondw Ztotych.

Te ciekawostke podatem  celowo, by
uzmystowi¢ wszystkim, iz statystyka dziata w
duzej ilosci prob, lecz nie sposdb przewidziec
jakie zdarzenie zajdzie w jednym konkretnym
przypadku - tym bardziej gdy do czynienia
mamy nie z procesem masowym, lecz
decyzjami kilku duzych uczestnikow rynku,
ktérzy potrafiag swoim kapitatem wykreowac
fale umocnienia  Ztotego. Nie sposéb
przewidzie¢, kiedy te osoby stwierdza, iz pora
zabiera¢ swoje zabawki i wycofac sie z rynku.
Jedno jednak mozna powiedzie¢ z duzg doza
pewnosci - gdy ta waska grupa inwestoréow
zacznie wychodzi¢ z rynku, bedzie to z caflg
pewnosci bardzo widoczne.
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Usd/PIn - coraz blizej poziomu 2,00

Za sprawg spadajgacego kursu Eur/Usd (3,00/1,65=1,82). Jedli jednak Eur/Usd

(czyli umacniania sie Dolara wzgledem spadnie ponizej 1,50, to poziom 2,00

Euro), kurs Dolar-Ztoty nie spadt do powinien zosta¢ wybroniony.

poziomu sprzed korekty - jak to miato

miejsce na rynku Euro-Ztoty. Dlatego tez spekulacyjnie mozna co
najwyzej zagra¢ w obie strony kupujac

Jest nawet mozliwe, iz kurs Dolara nie jednoczesnie opcje PUT i CALL lub tez

spadnie ponizej 2 Ztotych - ale warunek zastosowac¢ strategie opcyjnie bardziej

jest taki, by Euro-Dolar do konca roku ztozone.

wybit sie dotem ponizej 1,53 - czyli ponizej

dolnego ograniczenia konsolidacji. Eksporterzy powinni kupi¢ opcje PUT
gteboko w pienigdzu, lecz dodatkowo warto

Gdyby tak sie stato, to nawet przy kursie zakupi¢ tanie opcje CALL out-the-money,

Eur/PIn w okolicach 3,00, Usd/PIn moze ktére pozwolg ekstra zarobi¢, gdyby

by¢ ciggle powyzej 2,00. zrealizowat sie scenariusz spadku kursu
Eur/Usd ponizej 1,53 towarzyszacy jakiejs

Tak naprawde wiec, préba przewidzenia korekcie na Ztotym.

poziomu notowan Usd/PIn to w gtdwnej

mierze proba okreslenia przysziego Importerzy rzecz jasna kupuja caty czas

poziomu Eur/Usd na rynku S$wiatowym. opcje CALL out-the-money z ceng

Jesli na tamtejszym rynku wyjdziemy goérg wykonania 10 groszy powyzej biezacego

powyzej 1,60 i sitg rozpedu dotrzemy do spot.

1,65, to przy silnym Ztotym (3,00 Euro-
Ztoty) mozemy by¢ Swiadkami spadku
kursu Usd/PIn nawet do 1,82!

USD/ALM 1:1 (2.04750,2.04750,2.053410,2.04050,-0 01650)
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Gbp/PIn - coraz blizej poziomu 4,00

Kurs Funt-Dolar na rynku sSwiatowym w
dalszym ciggu utrzymuje sie na stabilnym
poziomie, w zwigzku z czym kurs Funt-Zioty
zachowuje sie bardzo podobnie jak kurs Dolar-
Ztoty.

Tak byto i teraz. Gwattowna 12 groszowa
korekta w gore i jeszcze szybszy spadek w dét,
lecz nie dochodzacy do wczesniejszych
minimow.

Kurs Funta do Ziotego zalezy teraz w gtdwnej
mierze od relacji na rynku Eur/Gbp. Tam od
kilu miesiecy utrzymuje sie konsolidacja

0,7850-0,8100. Podobnie jak w przypadku
konsolidacji na Eur/Usd (1,53-1,60), o tym co
sie stanie z Funtem zadecyduje kierunek
wybicia z tej konsolidacji. Jesli na rynku
Eur/Gbp wybijemy sie dotem ponizej 0,7850,
Funt nie powinien spas¢ ponizej 4 Ziotych.
Jesli jednak z konsolidacji wybijemy sie gérg
powyzej 0,8100, Funt w Polsce moze spasc
nawet do poziomu 3,80!

Eksporterzy powinni wiec zabezpieczyé sie
wytacznie za pomoca opcji PUT gteboko w
pienigdzu.

: GBP/FLM 11 (406470,4 07630,4.05170,4 06070 ,-0.01760) :
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Chf/PIn - ponizej 2,00

Frank i Yen w dalszym ciggu s najstabszymi

walutami na Swiecie (z grona walut gtéwnych). Ktérego$ dnia kredytobiorcy zaciggajacy
W efekcie tego, kurs Franka w Polsce kazdego kredyty we Franku z rozgoryczeniem
niemal tygodnia przetamuje kolejne dofki stwierdzg, iz stopy procentowe w Szwajcarii
notowan. zostaty podniesione, Frank nagle stat sie
walutg pozadang przez inwestorow (teraz
Coraz wieksze jest ryzyko, iz nie tylko dojdzie inwestorzy na catym S$wiecie odwrdcili sie
do silnej korekty ostaniajgcej Ztotego, lecz plecami do Franka - podobnie jak do Dolara),
rowniez do silnej korekty umacniajacej Franka co spowodowato bardzo mocny wzrost kursu
na rynku Swiatowym. Dlatego tez Frank-Ztoty i tym samym powiekszenie
niezrozumiatym jest dla mnie zachecanie kapitatu pozostatego do sptaty.
gospodarstw domowych przed doradcéw
finansowych do zaciggania kredytow we Ale zanim to nastgpi, wiele oséb nadal bedzie
Franku. Niestety po raz kolejny pokusa sie Smiato ze mnie i z mojej ostroznosci liczac
szybkiego wzbogacenia sie jest stawiana wyzej zarobione (zaoszczedzone) pieniqdze na
nad poczuciem ostroznosci o wtasne finanse. tanszym kredycie.
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Jpy/PIn — nisko, coraz nizej

Kurs Frank-Yen jest tak samo stabilny jak kurs
Funt-Dolar. Dlatego tez zachowanie Yena i
Franka w relacji do Ztotego jest niemal
identyczne. A to oznacza, iz jesli juz ktos chce
zaryzykowac kredyt hipoteczny we Franku, to
raczej powinien wybra¢ kredyt w Yenach.
Ryzyko kursowe jest takie same jak przy

kredycie we Franku, a oprocentowanie az o
dwa punkty procentowe menijsze.

Rzecz jasna nie zachecam do zaciggania
kredytow w Yenach w obecnej sytuacji. Ale
jesli juz ktos podjat taka decyzje, to
madrzejsze wydaje sie by¢ pozyczenie Yenow.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Euro-Funt. Na rynku mamy wyrazna konsolidacje0,7850--,8050 Ilub tez nieco szerszg 0,7780-
0,8100. Szykuje sie nam bardzo mocne wybicie w gore lub w dot. Nie sposob przewidzieé¢ ktory
wariant wybiorg uczestnicy rynku. Osobiscie obstawitbym wybicie dotem, ale nie zaszkodzi posiadac¢
opcje CALL 0,81, gdyby okazato sie, iz rynek woli wybi¢ sie gora.

4 EUR/GEF 1:1 (0.789000,0.792000, 0785900 ,0.788900,-0.000100) 3
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Euro-Yen. Mamy wyrazny sygnat do gry na spadek kursu Eur/Jpy w oparciu o $wiece dzienne.
Spadek w kierunku 165,50 wydaje sie by¢ wysoce prawdopodobny. Linie obrony ustawitbym tuz
powyzej 170.
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Dolar-Frank. Mamy wyrazny sygnat do gry na wzrost kursu Dolar-Frank w oparciu o Swiece
tygodniowe. Zakup opcji CALL 1,06 powinien by¢ rozsagdnym zagraniem.

T TOSEsSsHF 101 (1.02240,1.039290,1.01380, 1.03620, +0.01420)
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Rynek ropy. Coraz Smielej mozna powiedzie¢, iz rynek ropy wszedt w nowy sSrednioterminowy
trend spadkowy z celem w postaci 110 Dolarow za barytke. Na wszelki wypadek warto jednak
dokupi¢ opcje CALL 150.
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Rynek miedzi. Mamy konsolidacje z lekkim wskazaniem do ruchu w kierunku dolnego ograniczenia
tej konsolidacji.

azn COPPER FUTLURE (362.100,373.800 355 350,360.200 ,-6.94993)
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Rynek ztota. Nerwowo sie zrobito na rynku Ztota. Rozszerzajacy sie trojkat wyraznie to obrazuje.
Spadek do 860 jak i wzrost do 980 wydaje sie teraz by¢ jednakowo prawdopodobny. Ponownie wiec
najrozsadniej jest kupi¢ PUT 850 oraz CALL 1000 i poczeka¢ na rozwdj wydarzen.
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Podsumowanie.
W nadchodzacym tygodniu spodziewam sie:

bliskie wybicie z konsolidacji — ruch powyzej 1,60 i ponizej 1,53 jednakowo prawdopodobny,
spadek ceny ropy w kierunku 120 Dolaréw za barytke,

dalsze ostabienie Yena,

umocnienie Funta,

mate korekcyjne ostabienie Ztotego, po czym kolejna fala spadku kursu Eur/PIn.

mhwhe

W nastepnym tygodniu

28 lipiec
29 lipiec
29 lipiec
30 lipiec
30 lipiec
31 lipiec

sprzedaz detaliczna w Japonii za czerwiec prognoza -0,6% y/y wobec -0,2%
inflacja PPI we Francji za czerwiec, prognoza 7,3% wobec 6,7%

pierwszy odczyt produkcji przemystowej w Japonii, prognoza 0,6% wobec 1,1%
sprzedaz detaliczna w Niemczech za czerwiec, prognoza -0,7% wobec 0,7%
czerwcowa inflacja PPI we Wtoszech, prognoza 8,2% wobec 7,5%

inflacja CPI w Szwajcarii za lipiec, prognoza 3,0% wobec 2,9%

31 lipiec - stopa bezrobocia w Eurolandzie za czerwiec, prognoza 7,2% wobec 7,2%

31 lipiec - dynamika PKB w USA za 2Q 2008, prognoza 2,0% wobec 1,0%

1 sierpien - stopa bezrobocia w USA za lipiec, prognoza 5,6% wobec 5,5%

1 sierpien - zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA za lipiec, prognoza -40k wobec -
33k

AN N N N N N N NN

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majg charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylaczng 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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