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Wazne wydarzenia minionego tygodnia

Stany Zjednoczone

Strefa EURO
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Rynek dtugu i stopy procentowej
Autorskie wskazniki i indeksy
Tabele ekonomiczne

Raporty przygotowuja

8 wrzesien - sierpniowa inflacja PPI w Wielkiej Brytanii (core),
6,40% y/y

9 wrzesien - lipcowy poziom sprzedazy detalicznej w Australii,
0,10% m/m

9 wrzesien - lipcowy bilans handlowy w Niemczech, 13,9 mid
EUR

9 wrzesien - produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii za
lipiec, -1,9% y/y

10 wrzesien - inflacja CGPI w Japonii za sierpien, 7,20%

10 wrzesien - lipcowy bilans handlowy w Japonii, 232,2 mld
JPY

10 wrzesien - bilans handlowy w Wiekiej Brytanii za lipiec, -
7,67 mld USD

11 wrzesien - RBNZ obnizyt stopy procentowe do poziomu
7,50% z poziomu 8,00%

11 wrzesien - sierpniowa stopa bezrobocia w Australii, 4,10%
11 wrzesien - lipcowy bilans handlowy w USA, -62,2 mld USD
11 wrzesien - lipcowy bilans handlowy w Kanadzie, 4,9 mld
CAD

12 wrzesien - dynamika PKB w Japonii za 2Q, -3,00% y/y

12 wrzesien - produkcja przemystowa w Japonii za lipiec,
2,40%

12 wrzesien - lipcowa produkcja przemystowa w Eurolandzie,
-1,70%

12 wrzesien - inflacja PPI w USA za sierpien, 9,60%

12 wrzesien - sprzedaz detaliczna w USA za sierpien, -0,30%
m/m

12 wrzesien - bilans ptatniczy w Polsce za lipiec, -1,2 mld
EUR

Wazne wydarzenia nowego tygodnia

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

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

15 wrzesien - inflacja CPI HICP we Wioszech za sierpien
odczyt ostateczny, prognoza 4,2% y/y wobec 4,2 y/y

15 wrzesien - sierpniowa produkcja przemystowa w USA,
prognoza -0,3% wobec 0,2%

15 wrzesien - indeks wykorzystania mocy produkcyjnych w
USA za sierpien, prognoza 79,6% wobec 79,9%

16 wrzesien - inflacja CPI HICP w Niemczech za sierpien,
prognoza 3,3% wobec 3,3%

16 wrzesien - sierpniowa inflacja CPI w Wielkiej Brytanii,
prognoza 4,6% wobec 4,4% vy/y

16 wrzesien - sierpniowa inflacja CPI w Eurolandzie, prognoza
3,8% wobec 3,8% vy/y

16 wrzesien - inflacja CPI w USA za sierpien, prognoza 5,5%
wobec 5,6% y/y

17 wrzesien - decyzja Bol w sprawie stdp procentowych,
prognoza bez zmian na poziomie 0,5%

17 wrzesien - lipcowy bilans handlowy w Eurolandzie,
prognoza -3,0 mild EUR wobec-0,1 mild EUR

17 wrzesien - bilans na rachunku obrotéw biezacych w USA
za 2Q, prognoza -179,3 mid USD wobec-176,4 mid USD

17 wrzesien - rozpoczecia nowych budéw w USA za sierpien,
prognoza 950k wobec 965k

17 wrzesien - pozwolenia na budowy w USA za sierpien,
prognoza 925k wobec 937k

18 wrzesien - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii za
sierpien, prognoza 1,6% wobec 2,1% y/y

18 wrzesien - decyzja SNB w sprawie stdop procentowych,
prognoza bez zmian na poziomie 2,75%

19 wrzesien - inflacja PPI w Niemczech za sierpien, prognoza
8,3% wobec 8,9% vy/y
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Stany Zjednoczone

Ostatnie sesje w USA przebiegaty pod znakiem
duzej zmiennosci wywotanej przez plotki o
porzuceniu planu dofinansowania banku
inwestycyjnego Lehman Brothers przez jeden
z bankéw koreanskich. Dodatkowo na rynek
trafiajg informacje, ze ECB zwalnia rzady
krajow cztonkowskich z zachowania kryterium
3 % deficytu budzetowego wzgledem PKB -
czynniki ostabiajqgcy Euro. To wszystko
sprawia, ze zmiennos$¢ rosnie jeszcze bardziej
na wszystkich rynkach finansowych, a
zwfaszcza na rynku walutowym. Ostatnio
doszto takze do dwdéch ciekawych wydarzen na
rynkach surowcdéw. Po pierwsze doszto do
spadku cen Ropy Naftowej, ktéra zbliza sie do
wsparcia 100 usd, po drugie to mocne spadki

cen Ziota, ktére testuje poziom ostatnich
minimow. Test ten zwieksza
prawdopodobienstwo dodatkowego

zwiekszenia zmiennosci ze wzgledu na fakt
préb zagrywki na ,podwdjne dno”. Jesli jednak
uda sie pokonaé¢ to wsparcie to dojdzie do
wygenerowania kolejnych, bardzo silnych
sygnatdow sprzedazy tego surowca, stajac sie
rownolegle zacheta do dalszego kupowania
Dolara. Nikt nie przypuszczat, ze analiza
odnosnie zachowania Eurodolara w okolicach
siedmioletniej linii trendu wzrostowego tak
szybko zacznie sie spetnia¢. Przyczyng ruchu
na amerykanskim rynku finansowym byty
pogtoski o prébach ratunku banku Lehman
Brothers. Sytuacja ta sprzyjata tez ostabieniu
Ztotego lecz...w ostatni pigtek rynkiem Ztotego
rzadzily emocje zwigzane z wypowiedziami
wiadz krajowych (tak rzadu jak i Rady Polityki
Pienieznej) w sprawie przyjecia w Polsce
waluty Euro. W $rode o godzinie 15.04
pojawity sie pierwsze informacje o tym, ze
premier Tusk stwierdzit, ze celem rzadu jest
przyjecie wspdlnej waluty w 2011 roku.
Nastepnie pojawity sie wypowiedzi ministra
finansdw Rostowskiego, ktory stwierdzit, ze
jest realne przystgpienie do mechanizmu ERM
IT (waz walutowy) w 2009 roku, natomiast na
samym koncu potwierdzit wszystko prof. Filar

- cztonek Rady Polityki Pienieznej — stwierdzit,
ze wstapienie do ERM i przyjecie Euro 2011 roku
jest mozliwe. Najciekawsze jest to, ze nie
zostaty podane zadne poziomy, zadne punkty
odniesienia, wiec nic dziwnego, ze rynek
zareagowat bardzo emocjonalnie, a przecena
walut (kupno PLN) wyniosta w porywach nawet
9 groszy liczac od szczytow. Brak poziomow
odniesienia sprzyja spekulacji. Nalezy
zastanowi¢ sie jakie to niesie ze sobg
konsekwencje. Po pierwsze to konsekwencje
krotkoterminowe; umocnienie Ztotego wynika
przede wszystkim z fali zakupoéw polskich
obligacji i papieréw skarbowych w oczekiwaniu
na to, ze juz dtugo (jesli w ogdle) nie bedq tak
korzystnie wyceniane. Spadki rentownosci na
catej krzywej wynoszg okoto 20 punktow
bazowych - to bardzo duzo - co oznacza, ze
inwestorzy wprost rzucili sie na obligacje. Po
drugie to konsekwencje sSrednioterminowe;
spadki rentownosci oznaczajq, ze rynek bedzie
oczekiwat obnizki stop procentowych, natomiast
obnizki stop procentowych zdecydowanie bedq
sprzyjaty osfabieniu Ztotego. Po trzecie to
konsekwencje dtugoterminowe; spadek ryzyka
inwestycji w Polsce oraz wysokie stopy
procentowe sprzyja¢ beda umocnieniu Ztotego.
W czwartek wieczorem doszto do publikacji
kolejnych informacji na temat wejscia Polski do
strefy Euro w 2011 roku. Wynika z nich, ze
pierwszy orientacyjny poziom wymiany Ztotego
na Euro wynosi 0,3333 -1 czyli przeliczajgc na
EUR/PLN = 3,0000. Jest to bardzo realny
poziom zakfadajac utrzymanie w 2009 roku stop
procentowych w Polsce na wysokim poziomie.
Jednak to nie wszystkie poziomy odniesienia
jakie zostajg opublikowane. Cze$¢ analiz
wskazuje na to, ze kurs wymiany bedzie miescit
sie w granicach EUR/PLN = 3,3-3,5. Przy kursie
wymiany 3,3000 EUR/PLN przebywatby 2 lata w
wezu walutowym ERM II  ograniczonym
poziomami 2,8-3,8, natomiast przy poziomie
3,5 przebywatby 2 lata w pasie 3,0-4,0 zt. Majac
na uwadze fakt, ze przystgpienie do ERM II w
2009 roku bedzie wymagac¢ utrzymania stép
procentowych na wysokim poziomie, badz tez
na jego podniesieniu nawet o kolejne 50
punktow bazowych to mozna spodziewac sie
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presji na dalsze umocnienie Ztotego, oraz na
to, ze poziom (kurs) wymiany bedzie raczej z
tych niskich, niz z tych wysokim, co jest
niekorzystng informacjaq dla eksporteréw.
Dodatkowo nalezy stwierdzi¢, ze rzad
zgadzajac sie na wejscie do ERM II w 2009
ryzykuje to, ze wysokie stopy procentowe
jakie beda musiaty by¢ utrzymane w tym roku
spotegujq nasilajgce sie sygnaty pokazujace
spowolnienie gospodarcze. Innymi slowy
utrzymanie stép procentowych na wysokim
poziomie (zamiast ich obnizania jak to
prognozowali ekonomisci i analitycy na 2009
roku by pobudzi¢ gospodarke) radykalnie grozi
przerodzeniem sie wyraznego spowolnienia
gospodarczego w prawdziwg recesje. Tym
wiasnie ryzykuje rzad premiera Tuska.
Zapowiedzi wejscia do ERM II w 2009 i
kolejnych dwdch podwyzek stép procentowych
w Polsce oraz ich utrzymania w kolejnym roku
to zdecydowany czynnik sprzyjajacy
umocnieniu PLN - co witasnie teraz jest
widoczne.

W ostatnim tygodniu najwazniejsze byty dane
o lipcowym bilansie handlowym USA, ktore
okazaty sie znacznie gorsze -62,2 mld, od
prognoz -58,0 mld Usd, poprzednio -56,8 mlid
Usd.

Dane okazaty sie tak fatalne jedynie ze
wzgledu na rekordowe ceny surowcoOw i
wiasnie z tego wzgledu nie doprowadzity one

do przeceny Dolara, po prostu inwestorzy uznali
je za historie.

Drugq bardzo wazng publikacjg byt raport na
temat dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej
+1,7 %, prognoza +2,1 %, poprzednio +2,3 %.

Dane okazaly sie stabe co zwieksza
prawdopodobienstwo  recesji w  kolejnych
kwartalach. Amerykanska gospodarka opiera sie
na konsumpcji dlatego wszelkie spadki
sprzedazy detalicznej sgq tak silnie odczuwalne.
Bez zmiany trendu bedzie trudno wiesci¢ powrot
na $ciezke rozwoju gospodarczego.

Spadki cen surowcow daty sie juz odczu¢ na
wskazniku pokazujgcym dynamike wzrostu
inflacji PPI, ktéra wyniosta w sierpniu 9,6 %,
prognoza 10,2 %, poprzednio 9,8 %.

USAinflacja PPI
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Jako, ze spadki cen surowcow spadajg takze
we wrzesniu, a dodatkowo rozpoczyna sie
okres wysokiej bazy sprzed roku dlatego
nalezy zatozy¢, ze w zblizajgcych sie
miesigcach dojdzie do wyraznego spadku
inflacji PPI.

Spadki cen Ropy Naftowej sq widoczne takze
na wskazniku optymizmu konsumentow
Uniwersytetu Michigan, ktéry wyniost 73,1 pkt,
prognoza 63,9 pkt, w sierpniu 63,0 pkt.

Dane potwierdzajg nienajlepszg sytuacie na
amerykanskim rynku pracy.

W nadchodzacym tygodniu bedzie bardzo wiele
ciekawych danych makroekonomicznych.
Najwazniejszg z nich jest wtorkowa decyzja FED
W sprawie stop procentowych. Pojawiajgce sie
juz w niedziele informacje o bankructwie banku
Lehman Brothers wprowadza sporo zamieszania
na rynek. Od kilku dni obserwowana jest takze
tendencja do tego aby obnizy¢ jeszcze stopy
procentowej w USA. Prognozy na wtorek
sugerujg utrzymanie stdp na niezmienionym

Byt to dopiero pierwszy, wstepny wrzesSniowy poziomie 2,0 %.

odczyt dlatego dzieki spadkom ceny Ropy pod

poziom 100 usd, nalezy oczekiwac jeszcze Usa Stopa procentowa
bardziej dynamicznego wzrostu optymizmu 700
konsumentow w koncdwce miesigca. 1/
6,00 7k l\
Cotygodniowy raport z amerykanskiego rynku 2,00 \ /‘ ‘\\
pracy takze okazat sie nieco gorszy 445k, od 400
prognoz 440k, poprzednio 444Kk. 300 \ / \
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W przypadku utrzymania stép na poziomie 2,00
% dojdzie do presji na zakonczenie korekty

ostabiajgcej Dolara co moze przynies¢ drugi
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atak na ostatnie maksima. Jednak jesli stopy
zostang obnizone to Dolar powinien by¢ mocno
wyprzedawany co rozpocznie kolejny etap
korekty wzrostowej, ktora w perspektywie
kolejnych tygodni moze przynies¢ wzrost
nawet w okolice 1,49-1,51 na Eur/usd.

Drugq publikacjg jaka skupi uwage inwestoréow
beda dane o sierpniowej inflacji CPI, prognoza
5,5 %, poprzednio 5,6 %.

Im mniejsza inflacja tym w teorii gorzej dla
Dolara, jednak nalezy przyjaé, ze w tym
razem dane o inflacji bedq przyémione przez
publikowang tego samego dnia decyzje FED w
sprawie stop procentowych.

Inwestorzy otrzymajq takze dane ze sfery
realnej gospodarki - sierpniowy odczyt
dynamiki wzrostu produkcji przemystowej,
prognoza -1,0 %, poprzednio -0,1 %.

Jesli postepuje okres spowolnienia
gospodarczego to dojdzie do zatrzymania trendu
spadku dynamiki wzrostu produkcji
przemystowej.

Bardzo ciekawie zapowiadajq sie takze dane
pokazujgce sytuacje w gospodarkach
najwiekszych miast wschodniego wybrzeza USA.
Wrzes$niowy wskaznik NY Empire ma wyniesc
1,4 pkt, poprzednio 2,8 pkt, a wskaznik FED
Filadelfia -10,0 pkt, poprzednio -12,7 pkt

Szczegdlnie wskaznik dla Nowego Jorku
balansuje w okolicach 0. Kazdy odczyt ze
znakiem dodatnim bedzie korzystny dla Dolara
oraz amerykanskich akcji.

Najblizszy tydzieh bedzie takze pierwszym, gdy
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publikowane bedag dane z rynku
nieruchomosci. Inwestorzy otrzymajq
sierpniowe wartosci wskaznikdw pokazujgcych
liczne rozpoczetych nowych buddéw, prognoza
950k, poprzednio 965k

Oraz pozwolen na budowe, prognoza 927k,
poprzednio 937k. Trwajqce teraz zaburzenia
zwigzane z kryzysem na rynku nieruchomosci
odbijajg sie czkawka w postaci problemoéw
Lehman Brothers. Jasne jest wiec, ze dane z
rynku nieruchomosci ponowne bedq
obserwowane z wielka uwagqa. Jesli okaza sie
lepsze od prognoz to mozna spodziewad sie
pozytywnej reakcji na rynkach finansowych
(umocnienie  Dolara oraz wzrosty na
parkietach). Wazne jest to, ze z kazdym
miesigcem wida¢, ze sytuacja na rynku
nieruchomosci sie polepsza dlatego tez rosnie
szanse na to, ze dane za sierpien rowniez
beda lepsze od prognoz.

Najmniej ciekawie zapowiadajg sie dane o
przeptywach kapitatowych, ktére majg wyniesé
+55 mld Usd, poprzednio +53,6 mild Usd.
Nalezy spodziewac sie, ze nic niezwyktego sie
tu nie wydarzy dlatego tez mozna zalozy¢, ze
dane te sgq obecnie najmniej interesujace.

Strefa EURO

W poprzednim tygodniu najwazniejsze byty
dane o produkcji przemystowej w lipcu, ktora

wyniosta -1,7 %, prognoza +0,4 %, poprzednio
-0,5 %.

Stabnaca gospodarka Eurolandu wchodzi w
kolejng faze spowolnienia co odbija sie juz
ujemng dynamikg wzrostu produkcji
przemystowej.

W najblizszym tygodniu zostang podane jedynie
dwie publikacje makroekonomiczne.
Najciekawsza jest sierpniowa dynamika wzrostu
inflacji CPI, prognoza 3,8 %, poprzednio 4,0 %.

Dane o inflacji sq istotne jednak prognozy sg
dos¢ optymistyczne. W przypadku ich spefnienia
mozna spodziewa¢ sie presji na umocnienie
Euro.
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Drugq ciekawg publikacja bedq dane o
lipcowym bilansie handlowym, prognoza -3,0

mld Euro, poprzednio -0,1 mld Euro.

Rekordowo silne Euro sprawia, ze mozna
spodziewac sie danych gorszych od prognoz i
prawdopodobnie takie dane sq juz
zdyskontowane. Kazda publikacjq lepsza od
prognoz bedzie sprzyjata wzrostom wartosci
Euro.

Japonia

Widocznemu pogorszeniu uleglty zamdwienia
narzedzi badz czesci zamiennych do maszyn.
Idzie to wraz ze spadkiem zamodwien na nowe
maszyny. Skutkuje to oczywiscie
spowolnieniem gospodarczym w catej
gospodarce. Zamowienia narzedzi spadly w

sierpniu w pordwnaniu do sierpnia 2007 az o
14,2%.

W sierpniu odnotowano nieznaczny spadek
inflacji producentdw, okreslanej w Japonii
mianem CGPI. W ujeciu miesiecznym ceny
spadty o 0,10%. Natomiast inflacja roczna CGPI
wyniosta 7,20%. Dane za |lipiec zostaty
zrewidowane odpowiednio z poziomu 2,00% na
2,20% oraz z poziomu 7,10% do poziomu
7,30%.

Bilans na rachunku biezgcym wyniést w lipcu
1531,8 mid JPY. to wynik lepszy niz w czerwcu
(493,9 mld JPY).
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Bilans handlowy natomiast nieco zmalat z
poziomu 252,1 mld JPY w czerwcu do poziomu
232,2 mld JPY w lipcu.

Ostatnie dni tygodnia to dane o dynamice PKB

w Japonii za 2Q 2008 roku. Fatalne
przepowiednie znajdujq swoje
odzwierciedlenie w wynikach konAcowych.
Dynamika PKB qg/q spade o 0,7% w

poréwnaniu do 1Q 2008. Natomiast w ujeciu
rocznym PKB ksztattuje sie na ujemnym
poziomie -3,00%. Mozna powiedzie¢ ze mamy
do czynienia z kryzysem gospodarczym.

Na poprawe nastrojéw moze wskazywac jedynie
fakt, ze lipcowy wykorzystanie mocy
produkcyjnych  wskazuje na wzrost tego
czynnika dziatalnosci produkcyjnej. Co jednak
nie zmienia faktu, ze w czerwcowy odczyt
wskazywat na silne spowolnienie w tym
zakresie.
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Indeks wykorzystania mocy produkcyjnych
wzrost w lipcu o0 1,40%.

Wielka Brytania

Miniony  tydzien w  Wielkiej Brytanii
rozpoczeliSmy od danych dotyczacych inflacji.
Tym razem inflacji PPI (producentéw).
Ostatnimi czasy obserwujemy bardzo ciezka
sytuacje jaka panuje w Wielkiej Brytanii -
stale spadajagce PKB i rosngca inflaga.
Jednocze$nie BoE ma zwigqzane rece w
sprawie stép procentowych - musi bowiem
pogodzi¢ polityke monetarng skierowang na
obnizenie inflacji ze wzrostem dynamiki PKB.
Dodatkowe problemy za oceanem oraz coraz
bardziej niepokojace dane =z Eurolandu,
powodujg, ze sytuacja ekonomiczna Wielkiej
Brytanii w najblizszym czasie nie kreuje sie w
rozowych barwach. Wida¢ jednak pierwsze
symptomy spadek cen ropy (czy generalnie
surowcow energetycznych). Sierpniowa
inflacja PPI, ulegata, nieznacznemu spadkowi.

Inflacja PPI w Wielkiej Brytanii tak jak
niejednokrotnie prezentowaliémy sktada sie z
dwdch filaréw — PPI Input (cen wejsciowych) i
PPI Output (cen wyjsciowych). Najprosciej
wyjasni¢, ze ceny wejsciowe (Input) to
zmiany cen w surowcach jakie zakupujg
fabryki (producenci do produkcji). Ceny
wyjscia (Output) to generalnie ceny wyrobow
gotowych oferowane przez producenta.

Roznica pomiedzy cenami Input i Output
pokazuje, czy producenci biorg wieksza koszty
»,Na siebie” czy przenoszg je na konsumentow.

W ujeciu m/m inflacja Input spadta o 3,5%. W
skali rocznej wynosi 26,0%.

Inflacja wyjsciowa spadfa o 0,5% w poréwnaniu
do lipca. Natomiast w skali rocznej wynosi
obecnie 9,6%.
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We wtorek ukazaty sie dane dotyczace rynku
nieruchomosci. Dane instytutu RICS
dotyczace cen nieruchomosci za sierpien. Na
tym Poli wida¢ niewielkq poprawe jednak nie
na tyle optymistyczng zeby mozna byto méwic
o konhcu kryzysu hipotecznego takze w
Wielkiej Brytanii. Warto$¢ indeksu w sierpniu
wyniosta -81% (w lipcu -83% po rewizji).

Kolejne dane ktére niewatpliwie majg wptyw na
wzrost gospodarczy kraju to produkcja
przemystowa. Na tym polu Wielka Brytania nie
ma sie czym zanadto popisaé. Produkcja stale
spada, ciqgngc za sobg spadek dynamiki PKB.
W sierpniu produkcja przemysiowa spadia w
poréwnaniu do lipca 2008 o 0,40%. Natomiast
W ujeciu rocznym byta nizsza o 1,90%.
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Kolejnym waznym wydarzeniem w Wielkiej
Brytanii byta publikacja salda w bilansie
handlowym (ustugi i produkty) za lipiec, ktory
wyniést -4,6 mld GBP (-5,0 mild GBP w
czerwcu). Deficyt w handlu dobrami (foods)
wynioést -7,7 mld GBP (w czerwcu -8,0 mld
GBP).

Szwajcaria

Poczatek minionego tygodnia przyniést nam
bardzo wazne dane dla kazdej gospodarki -
dane o bezrobociu. Stopa bezrobocia w
Szwajcarii pozostaje na stabilnym poziomie,
podobnie jak stopy procentowe. Sierpniowy
poziom bezrobocia wynosit w Szwajcarii 2,5%
i nie ulegt zmianie w poréwnaniu do lipca
2008.

Kanada

Sierpniowe rozpoczecia nowych budow w
Kanadzie wyniosty 211k. Dla poréwnania w lipcu
rozpoczeto 186,5k nowych budow.

W czwartek ukazaty sie dane odnosnie bilansu
handlowego za lipiec. Dane gorsze od tych
publikowanych za czerwiec. Nadwyzka w
bilansie handlowym zmalata do poziomu 4,9 mid
CAD (w czerwcu wynosita 5,64 mld CAD po
rewizji).
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Indeks cen nowych domow za lipiec wskazuje
na niewielki wzrost cen nieruchomosci. Ceny
domoéw rosng dopiero od dwdéch miesiecy -
poprzednio rynek nieruchomosci byt w
stagnacji, wskaznik indeksu wskazywat, Zze
ceny w ogole sie nie zmieniajq.

W 2Q 2008 roku wykorzystanie mocy
produkcyjnych wyniosto 78,90%. Dane za 1Q
zostaty zrewidowane z poziomu 79,80% do
poziomu 79,60%.

Indeks
wrzesien wyniést 7,00%. To nieco gorzej niz w
sierpniu kiedy to odczyt wynosit 9,10%.

Australia

Lipcowa sprzedaz detaliczna w Australii wzrosta
nieznacznie w poréwnaniu do czerwca 2008, bo
zaledwie 0 0,10%.

zaufania konsumentow W’'pac za
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Sierpniowy poziom bezrobocia ulegt poprawie
- bezrobocie spadio z poziomu 4,30% do
poziomu 4,10%.

Nowa Zelandia

Najwazniejszym  wydarzeniem minionego
tygodnia byfa decyzja RBNZ w sprawie stopy
procentowej. Ku zaskoczeniu uczestnikdéw
rynku, bank centralny dokonat obnizki z
poziomu 8,00 do poziomy 7,50%
(prognozowano obnizke do poziomu 7,75%).

Bank w swoim os$wiadczeniu wydanym do
decyzji sprecyzowat, ze byta ona wynikiem
dalszych obaw dotyczacym kryzysu na rynku
nieruchomosci - czyzby RBNZ wiedziat o
problemach Lehman Brothers juz nieco
wczesniej (?) - bardzo prawdopodobne.
Dodatkowo RBNZ zauwaza, ze w ostatnim
czasie wzrosty koszty ktore ponoszg
przedsiebiorstwa przy jednoczesnym spadku
dochoddéw spowodowane zmniejszeniem
eksportu i popytu wewnetrznego. Dzieki temu
jednak presja inflacyjna w Srednim terminie
bedzie nizsza co pozwala na obnizke stopy
procentowej.

Pigtek przyniost dane o sprzedazy detalicznej za
miesigc lipiec w ujeciu miesiecznym. Obawy
banku centralnego nie byty nieuzasadnione,
bowiem sprzedaz zmalata w poréwnaniu do
czerwca o 0,80%.
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Polska

Najwazniejsza publikacjg ostatnich dni byta ta
pokazujaca lipcowy bilans pfatniczy, ktéry
okazat sie znacznie lepszy -1222 min Euro,
prognoza -1930 min Euro, poprzednio -2292
min Euro. Wielu inwestorow spodziewato sie
odczytu wielkosci okoto -3 mld Euro ze
wzgledu na bardzo silnego Ztotego. Dane
zdecydowanie sprzyjajq aprecjacji Ztotego.

W najblizszym tygodniu opublikowane zostang
kolejne ciekawe dane makroekonomiczne. Po
pierwsze to sierpniowy odczyt inflacgjii CPI,
prognoza 5,0 %, poprzednio 4,8 %.

Im nizsza inflacja tym gorzej dla Ztotego
poniewaz oddali sie perspektywa kolejnej
podwyzki stép procentowych.

Inwestorzy z bardzo podobng uwagq bedq
obserwowali odczyt danych o sierpniowej
dynamice wzrostu produkcji przemystowej,
prognoza +2,0 %, poprzednio +5,6 %.

Gtéwna cze$¢ spekulacgjii przeciwko Ztotemu
miata miejsce ze wzgledu na dyskontowanie
spowolnienia gospodarczego w Polsce. Jesli wiec
dane rzeczywiscie bedq gorsze od prognoz to
reakcja prawdopodobnie bedzie przeciwna
poniewaz inwestorzy zaczng sprzedawacd fakty.
Najkorzystniejsze dane przeciwko Ztotemu to
wiec dane lepsze od prognoz.

Rynek diugu i stopy procentowej

Koncowka ostatniego tygodnia przynosi dalsze
spadki rentownosci i opadanie cafej krzywej
dochodowosci jako dyskontowanie mozliwego
ciecia stop procentowych przez FED na
najblizszym posiedzeniu oraz pod dane o inflacji
CPI.
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Rentownosci spadly na kazdej czesci krzywej z
wyjatkiem srodkowej jej czesci. Najwieksze
spadki maja miejsce na najblizszej czesci
krzywej co wskazuje na to, ze rynek znow
spodziewa sie obnizki stop procentowych.

Najciekawiej wyglada wykres obligagi 30-
letniej, ktdéra jest bliska ztamaniu silnego
wsparcia w okolicach 4,10 %. Jesli dojdzie do
pokonania tego poziomu to amerykanskie
obligacje bedq jeszcze bardziej wyprzedawane.
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Na informacje o mozliwosci wstgpienia Polski
do ERM II w 2009 roku oraz przyjeciu Euro w
2011 roku zareagowaty gtdwnie obligacje na
blizszej czesci krzywej. Rentownosci spadajq
co wida¢ na wykresach.

Na rynku ©przyszikej stopy procentowej
obserwowane sg nastepujgce zjawiska.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy wzrostu
stép procentowych do poziomu 5,25 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie podwyzek stédp procentowych do
3,25 %. Oczekiwany jest wzrost atrakcyjnosci
aktywow denominowanych w Usd.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy co
najmniej jeszcze trzy podwy zKi stop
procentowych z 0,50 % do 1,25 %. Oczekiwany
jest wzrost atrakcyjnosci aktywow
denominowanych w Jenach i kontynuacja
zamykania pozycji typu carry trade wzgledem
wiekszosci innych walut.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
oczekuje podwyzki stép do poziomu 3,50 %. spodziewa sie stdp na poziomie 7,00 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stép na poziomie 5,75 %. spodziewa sie stép na poziomie 7,50 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stop na poziomie 4,00 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stép na poziomie 6,25 %.
Oczekiwany jest mocny wzrost atrakcyjnosci
aktywow denominowanych w Pin. To waluta,
na ktorej trwa¢ bedzie proces carry trade.

Autorskie wskazniki i indeksy
(aktualizacja 01.05.2008)

W dziale tym zamieszcza¢ bedziemy wszelkie
wskazniki czy indeksy ktoérych autorami
jesteSmy my sami. Mogq to by¢ zardwno
wskazniki oraz indeksy oparte na cenach
jednak w gtéwnej mierze skupiac 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

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 sama wage. Widac wyraznie,
ze wartos¢ dolara drastycznie spadta w latach
2001-2007. Obecnie obserwujemy, ze trend ten
moze ulec zmianie. Majowe umochienie dolara
moze to potwierdzac.

W ostatnim okresie nastgpity takze duze
wahania na indeksie w ujeciu m/m co wskazuje
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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. Nie wida¢ jednak w
przeciwienstwie do indeksu USD, zeby miato
tu dojs¢ do powaznych zmian. EUR w skali
globalnej nadal wydaje sie silne.

W przeciwienstwie do USD, tutaj mamy do
czynienia z mata amplitudg wahan cen indeksu.

Jednak wahania sg jednostajne - dodatnie.

GBP Index
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: GBP/USD, EUR/GBP,
GBP/CHF, GBP/JPY, GBP/CAD, AUD/GBP przy
czym kazda z par posiada takg samag wage.
Wida¢ wyraznie, ze wartos¢ GBP spada.
Korekta do poziomu 2,50 o ktérej pisaliSmy
wczesniej juz sie zrealizowata. Oczekujemy
zatem, ze dojdzie do korekty takze na GBP.
Jednak w diugim terminie i biorgc pod uwage
dane makro z Wielkiej Brytanii, spodziewajmy
sie dalszego ostabienia funta.

JPY Index

Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: USD/JPY, GBP/JPY, CHF/JIPY,
EUR/JPY, CAD/JPY, AUD/JPY przy czym kazda z
par posiada takg samg wage. Carry trade dziata
bardzo mocno od 2000 roku. Generalnie nie ma
na razie oznak zmiany tego nastawienia jednak
na indeksie obserwujemy lekkg korekte.
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujgce
pary walutowe: USD/CHF, GBP/CHF, CHF/JPY,
EUR/CHF, CAD/CHF, AUD/CHF przy czym kazda
z par posiada takg samg wage. Wyrazne
umocnienie globalne franka wykorzystywane
jest przez inwestorow obawiajgcych sie ryzyka.
Frank podobnie jak ztoto jest instrumentem
wykorzystywanym do inwestycji w ciezkich
okresach dla gospodarki Swiatowej.

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

CHF Index
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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 sama wage.
Zaczynamy powolne ostabienie sie CAD. Moze
to zbiec sie z umocnieniem sie USD na
Swiatowych rynkach. Jesli dane makro bedq
Swiadczyty o tym, ze kryzys mamy juz za sobg
spodziewajmy sie, ze zobaczymy 3,00 na
indeksie.

O ile zmiany y/y jeszcze tego nie pokazuja, to

sam indeks i naniesiona na nim $rednia
wskazujg na mozliwo$¢ zmiany nastawienia do
waluty kanadyjskiej - co oznacza
dtugoterminowg sprzedaz tej waluty.
AUD Index
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: AUD/USD, AUD/JPY,
AUD/CHF, GBP/AUD, AUD/CAD, EUR/AUD przy
czym kazda z par posiada takg samag wage.
Wida¢ wyraznie, ze technicznie trend na
dolarze australijskim moze ulec zmianie Iub
wiekszej korekcie.

Na podstawie danych publikowanych przez
banki centralne najwazniejszych panstw Swiata
zostaty stworzone prognozy realnej stopy
procentowej. Realna stopa procentowa
obejmuje obecng cene pienigdza oraz
oczekiwania odnosnie przysziej inflacji dla
okresu rok w przéd, 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 stép
procentowych na luty:
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Ponizej znajdujq sie roéznice w realnych
stopach procentowych najwazniejszych walut
Swiata ujete w formie par walutowych. Ujecie

to pozwala oceni¢, ktéra waluta ma wieksze
fundamentalne szanse umocni¢ sie wzgledem
drugiej bedacej z nig w crossie walutowym.
Roznice realnych stdép procentowych zostaty
przedstawione dokladnie wedtug schematu
opisanego wyzej.

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

Lewa skala wyraza procentowg roznice miedzy
realnymi stopami procentowymi walut
budujgcych cross walutowy. Wartosci dodatnie
dziataja na korzys¢ waluty bazowej, wartosci
ujemne dzialajg na korzys¢ waluty kwotowane;.
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.

Roznica 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 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.
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Prawdopodobne sq wzrosty na Aud/jpy. Proces Prawdopodobna jest stabilizacja na Chf/jpy.
Carry trade trwa.

Prawdopodobne sg wzrosty na Eur/chf.
Prawdopodobne sg 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 roéznice w realnych
stopach procentowych najwazniejszych walut
Swiata ujete w formie par walutowych. Ujecie
to pozwala ocenié, ktéra waluta ma wieksze
fundamentalne szanse umocni¢ sie wzgledem
drugiej bedacej z nig w crossie walutowym.
Roznice realnych stdop procentowych zostaty
przedstawione doktadnie wediug schematu
opisanego wyzej.

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

Lewa skala wyraza procentowg roéznice miedzy
realnymi stopami procentowymi walut
budujacych cross walutowy. Wartosci dodatnie
dziatajg na korzys$¢ waluty bazowej, wartosci
ujemne  dziataja na korzy$¢  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 aprecjacji w perspektywie kolejnego roku.

Roéznica 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 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 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 sgq 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 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 zawierajgcym w sobie rdzne
skfadniki, a koszty state i koszty zmienne, ktore
z kolei sg rézne dla kazdego panstwa pozwalajg
porownac site nabywcza walut réznych panstw.

Jak interpretowac tabele?

USD/PLN

USD - waluta bazowa (waluta po lewej stronie
utamka)

PLN - waluta kwotowana (waluta po prawej
stronie utamka)

Jesli za 1 Dolara trzeba zapfaci¢ 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¢ wartosé USD/PLN z
uwzglednieniem sity nabywczej.

Wartos¢ USD/PLN po uwzglednieniu sily
nabywczej wynosi 2,0245.

Przyréwnujac aktualng warto$s¢ USD/PLN 2,4100
do wartosci USD/PLN po uwzglednieniu sily
nabywczej wychodzi, ze Dolar jest
przewartosciowany wzgledem Zfotego o 16,11
%.
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Zakiadajac, ze kursy bedgq dazy¢ 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 Zioty bedzie sie
umacniat.

Dodatnie odchylenia kursu wediug sity
nabywczej oznaczajg, ze w diugim terminie
nalezy oczekiwa¢ spadkdéw danej pary.

Ujemne odchylenia kursu wediug sity
nabywczej oznaczajg, ze w diugim terminie
nalezy oczekiwa¢ wzrostdw danej pary.

Najv 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
CHFJIPY 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/CAD 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

Obecny Kurs w g sity
kurs nabywczej
EUR/CNY 10,5987 3,5948 66,08%
CHFJIPY 98,83 44,44 55,03%
USD/CNY 7,1468 3,2258 54,86%
EUR/RUB 36,2505 16,9935 53,12%
CHF/PLN 2,2251 1,0952 50,78%
USD/UAH 5,1299 2,7126 47,12%
SEK/PLN 0,3841 0,2091 45,56%
EUR/JPY 158,87 91,50 42,41%
EUR/SKK 32,9523 20,0327 39,21%
USD/RUB 24,4440 15,2493 37,62%
EUR/PLN 3,5770 2,2549 36,96%
GBP/JPY 210,69 140,70 33,22%
EUR/CZK 25,0316 17,2876 30,94%
EUR/AUD 1,6085 1,1275 29,90%
koszyk
PLN 2,9945 2,1392 28,56%
GBP/PLN 4,7437 3,4673 26,91%
EUR/HUF 265,3829 196,0784 26,11%
index PLN 3,0418 2,2610 25,67%
EUR/USD 1,4830 1,1144 24,86%
USD/JPY 107,13 82,11 23,35%
USD/SKK 22,2200 17,9765 19,10%
GBP/AUD 2,1331 1,7337 18,72%
AUD/JPY 98,77 81,16 17,83%
USD/LTL 2,3378 1,9355 17,21%
USD/PLN 2,4120 2,0235 16,11%
EUR/CAD 1,5023 1,2680 15,60%
HUF/PLN 1,3479 1,1500 14,68%
EUR/GBP 0,7541 0,6503 13,76%
GBP/USD 1,9667 1,7136 12,87%
CZK/PLN 14,2899 13,0435 8,72%
NZD/USD 0,8082 0,7413 8,28%
USD/ICZK 16,8790 15,5132 8,09%
GBP/CAD 1,9923 1,9497 2,13%
USD/HUF 178,9500 175,9531 1,67%
PARY
WALUTOWE
NAJBARDZIEJ
NARAZONE na
WZROSTY
Obecny
kurs Kurs w g sity nabywczej
CNY/PLN 0,3375 0,6273 -85,86%
AUD/CHF 0,9994 1,8261 -82,71%
USD/CHF 1,0840 1,8475 -70,43%
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UAH/PLN 0,4702 0,7459 -58,65%
USD/SEK 6,2796 9,6774 -54,11%
GBP/CHF 2,1319 3,1658 -48,50%
RUB/PLN 9,8675| 13,2692 -34,47%
EUR/CHF 1,6076 2,0588 -28,07%
AUD/CAD 0,9340 1,1246 -20,41%
AUD/NZD 1,1408 1,3333 -16,88%
USD/TRY 1,2130 1,3930 -14,84%
USD/CAD 1,0130 1,1378 -12,32%
JPY/PLN 2,2515 2,4643 -9,45%
index PLN

(krajow

rozw ijajgcych

sie) 3,4797 3,7754 -8,50%
AUD/USD 0,9220 0,9884 -7,20%
NZD/GBP 0,4109 0,4326 -5,27%
SKK/PLN 0,1086 0,1126 -3,69%
LTL/PLN 1,0317 1,0455 -1,33%
Legenda:

USD - dolar amerykanski

EUR - euro

JPY - jen japonhski

CHF - frank szwaijcarski
GBP - funt brytyjski

CAD - dolar kanadyjski
AUD - dolar australijski
PLN - polski ztoty

CNY - chinski juan

RUB - rosyjski rubel
UAH - ukraifska hryw na
SEK - szw edzka korona
SKK - stow acka korona
CZK - czeska korona
HUF- w egierski forint
LTL - litewski lit

NZD - now ozelandzki dolar
TRY - turecka lira

koszyk PLN - sktada sie z USDPLN i EURPLN

index PLN - sktada sie z USDPLN, EURPLN, GBPPLN,
CHFPLN i JPY PLN

index PLN (krajow rozwijajacych sie) - sktada sie

z CNY PLN, CZKPLN, HUFPLN, LTLPLN, SKKPLN,
RUBPLN, UAHPLN
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W tym tygodniu

Niedziela, 14.09.2008

Poniedziatek, 15.09.2008

GMT
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Witorek, 16.09.2008

GMT
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06:00
06:00
07:15
07:15
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08:00
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NzD
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CHF
CHF

EUR
EUR
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EUR
EUR
CAD
usD
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Ccy
AUD
JPY
JPY
JPY
JPY
EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
CHF
CHF
EUR
EUR

Events
Performance of Services Index (AUG)
Dwelling Starts (2Q)
Non Residential Bond Holdings (AUG)
French Current Account (euros) (JUL)
Real Retail Sales (YoY) (JUL)
Producer & Import Prices (MoM) (AUG)

Producer & Import Prices (YoY) (AUG)

[talian Consumer Price Index (NIC incl. tobacco)
(MoM) (AUG F)

Italian Consumer Price Index (NIC incl. tobacco)
(YoY) (AUG F)

Italian Consumer Price Index - EU Hamonized

(MoM) (AUG F)

Italian Consumer Price Index - EU Hamonized
(YoY) (AUG F)

Euro-Zone Labour Costs (YoY) (2Q)

New Motor Vehide Sales (MoM) (JUL)

Empire Manufacturing (SEP)

Industrial Production (AUG)

Capadity Utllization (AUG)

Events
Reserve Bank of Australia's Board Minutes (SEP)
Bank of Japan Monetary Policy Board Meeting
Tokyo Condominium Sales (YoY) (AUG)
Consumer Confidence (AUG)
Consumer Confidence Households (AUG)
German Consumer Price Index MoM) (AUG F)

German Consumer Price Index (YoY) (AUG F)
German Consumer Price Index - EU Harmonised
(MoM) (AUG F)

German Consumer Price Index - EU Harmonised
(YoY) (AUG F)

EU 25 New Car Registrations (JUL)

Industrial Production (QoQ) (2Q)

Industrial Production (YaoY) (2Q)

Italian Labor Costs (QoQ) (2Q)

Italian Labor Costs (YoY) (2Q)
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Consensus
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Previous

-3.3%
77.6%
-4.4B
0.7%
0.5%
4.9%

0.1%

4.0%

0.0%

4.2%
3.3%
-1.0%
2.8
0.2%
79.9%

Previous

-0.4%

3.3%
-8.0%
-9.3%
4.3%
4.0%
5.6%
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Fundamental Weekly Rewiev

08:30 GBP Consumer Price Index (MoM) (AUG) 0.5% 0.0%
08:30 GBP Consumer Price Index (YoY) (AUG) 4.6% 4.4%
08:30 GBP Core Consumer Price Index (YoY) (AUG) 1.9% 1.9%
08:30 GBP Retail Price Index (AUG) - 216.5
08:30 GBP Retail Price Index (MoM) (AUG) 0.4% -0.1%
08:30 GBP Retail Price Index (YoY) (AUG) 4.9% 5.0%
Retail Price Index Ex Mort Int. Payments (YoY)
08:30 GBP (AUG) 5.5% 5.3%
08:30 GBP DCLG UK House Piices (YoY) (JUL) - 0.6%
09.00 EUR Euro-Zone Consumer Piice Index (MoM) (AUG) -0.2% -0.2%
09.00 EUR Euro-Zone Consumer Piice Index (YoY) (AUG) 3.8% 3.8%
Euro-Zone Consumer Price Index - Core (YoY)
09:00 EUR (AUG) 1.8% 1.7%
09:00 EUR German ZEW Survey (Econ. Sentiment) (SEP) -52.5 -55.5
09:00 EUR German ZEW Survey (Current Situation) (SEP) -19 9.2
09:00 EUR Euro-Zone ZEW Survey (Econ. Sentiment) (SEP) -52 -55.7
12:30 CAD Manufacturing Shipments (MoM) (JUL) 0.8% 2.1%
12:30 uUsD Consumer Price Index (MoM) (AUG) 0.0% 0.8%
12:30 uUsD Consumer Price Index (YoY) (AUG) 5.5% 5.6%
Consumer Price Index Ex Food & Energy (MoM)
12:30 UsbD (AUG) 0.2% 0.3%
Consumer Price Index Ex Food & Energy (YoY)
12:30 UsD (AUG) 2.6% 2.5%
12:30 uUsD Consumer Price Index Core Index s.a. (AUG) - 216.23
12:30 uUsD Consumer Price Index n.s.a. (AUG) - 219.964
13:00 usD Net Long-term TIC Hows (JUL) - $53.4B
13:00 uUsD Total NetTIC Flows (JUL) - $51.1B
Fed's Open Market Committee Meets on Interest
13:00 USsD Rates, Economy - -
17:00 USD NAHB Housing Market Index (SEP) 17 16
18:15 uUsD Federal Open Market Committee Rate Decision 2.00% 2.00%
21.00 uUsD ABC Consumer Confidence (SEP 14) - -47

Sroda, 17.09.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
- JPY Bank of Japan Rate Decision 0.50% 0.50%
00:30 AUD Westpac Leading Index (MoM) (JUL) - 0.1%
01:30 AUD Preliminary BoP Imports s.a. (MoM) (AUG) - 5.0%
Reserve Bank Governor Stevens Speaksin

03:20 AUD Sydney - -

08:30 GBP Bank of England Minutes - -

08:30 GBP Jobless Claims Change (AUG) 225K 20.1K
08:30 GBP Claimant Count Rate (AUG) 2.8% 2.7%
08:30 GBP ILO Unemployment Rate (3M) (JUL) 5.4% 5.4%
08:30 GBP Manufacturing Unit Wage Cost (3MaoY) (JUL) - 1.6%
08:30 GBP Average Earningsinc bonus (3MaoY) (JUL) 3.4% 3.4%
08:30 GBP Average Earnings ex bonus (3MoY) (JUL) 3.6% 3.7%

09:00 CHF ZEW Survey (Expectations) (SEP) -- -79.6

09:.00 EUR Euro-Zone Trade Balance (euros) (JUL) -3.0B -0.1B
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Fundamental Weekly Rewiev

09:00 EUR Euro-Zone Trade Balance s.a. (euros) (JUL) -3.7B -3.0B
09.00 EUR Italian Current Account (euros) (JUL) - -3.592B
09:00 EUR Construction Output s.a. MoM) (JUL) - -0.6%
09:00 EUR Construction Output w.d.a. (YoY) (JUL) - -2.4%
10:00 GBP U.K. CBI Industrial Trends (SEP) - -
11:00 uUsD Bloomberg Global Confidence (SEP) - 141
11:00 uUsD MBA Mortgage Applications (SEP 12) -- 9.5%
International Securities Transactions (Canadian
12:30 CAD dallar) (JUL) 5.000B 7.247B
12:30 uUsD Current Account Balance (2Q) -$179.3B -$176.4B
12:30 uUsD Housing Starts (AUG) 950K 965K
12:30 uUsD Building Pemits (AUG) 925K 937K
2350 JPY Tertiary Industry Index (MoM) (JUL) 0.4% -0.8%

Czwartek, 18.09.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
01:00 AUD Westpac-ACCI Survey of Industrial Trends (Q3) - -
RBA Foreign Exchange Transaction (Australian
01:30 AUD dollar) (AUG) - 300M
05:00 JPY Bank of Japan Monthly Report - -
05:30 JPY Tokyo Department Store Sales (YoY) (AUG) - -0.9%
05:30 JPY Nationwide Department Sales (YoY) (AUG) - -2.5%
Bank of Japan Governor Shirakawa to Speakin
06:00 JPY Tokyo - -
06:00 JPY Machine Tool Orders (YoY) (AUG F) - -14.2%
06:15 CHF Trade Balance (Swiss franc) (AUG) - 2.37B
08:00 EUR Italian Unemployment Rate s.a. (2Q) 6.7% 6.5%
08:30 GBP Retail Sales (MoM) (AUG) -0.4% 0.8%
08:30 GBP Retail Sales (YoY) (AUG) 1.6% 2.1%
08:30 GBP Public Finances (PSNCR) (Pounds) (AUG) 6.4B -12.6B
08:30 GBP Public Sector Net Borrowing (Pounds) (AUG) 9.0B -4.8B
08:30 GBP M4 Steding Lending (Pounds) (AUG P) - 12.4B
08:30 GBP M4 Money Supply MoM) (AUG P) 0.7% 0.9%
08:30 GBP M4 Money Supply (YoY) (AUG P) 10.6% 11.2%
12:00 CHF Swiss National Bank Rate Dedision 2.75% 2.75%
12:30 CAD Leading Indicators (MoM) (AUG) 0.0% 0.0%
12:30 CAD Wholesale Sales (MoM) (JUL) - 2.0%
12:30 usD Initial Jobless Claims (SEP 13) - 445K
12:30 USsD Continuing Claims (SEP 6) -- 3525K
14:00 uUsD Philadelphia Fed. (SEP) -10 -12.7
14:00 uUsD Leading Indicators (AUG) -0.2% -0.7%
22:45 NzD Visitor Arrivals (AUG) - 2.1%
22:45 NzD Current Account Balance (New Zealand dollar) (2Q) -3.500B -2.160B
22:45 NZD Account Deficit (GDP Ratio) (2Q) -7.9% -7.8%
2350 JPY Foreign Buying Japan Stocks (Yen) (SEP 12) - -308.9B
2350 JPY Foreign Buying Japan Bonds (Yen) (SEP 12) - 105.2B
2350 JPY Japan Buying Foreign Stocks (Yen) (SEP 12) - -7.7B
2350 JPY Japan Buying Foreign Bonds (Yen) (SEP 12) - 899.9B
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Piatek, 19.09.2008

GMT
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Fundamental Weekly Rewiev

Ccy Events Consensus Previous
Cabinet Office Monthly Economic Report (SEP
JPY 19) - -
NzD Credit Card Spending (YoY) (AUG) - 3.8%
JPY Leading Index (JUL F) - 916
JPY Coincdent Index (JUL F) - 103.3
EUR German Producer Prices (MoM) (AUG) -0.5% 2.0%
EUR German Producer Prices (YoY) (AUG) 8.3% 8.9%
EUR French Wages (QoQ) (2Q F) 0.9% 0.9%
CHF Money Supply M3 (YoY) (AUG) - 1.5%
EUR Italian Industrial Oders s.a. (MoM) (JUL) -0.2% -3.1%
EUR [talian Industrial Odersn.s.a. (YoY) (JUL) - -5.3%
EUR Italian Industrial Sales s.a. (MoM) (JUL) -- -1.7%
EUR Italian Industrial Sales n.s.a. (YoY) (JUL) - 2.7%
Fed's Evans Speaks on Economy at SNB
uUSsD Conference -- -

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéow 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
treéci raportéw nie stanowig "rekomendacji" |ub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wyfaczng
odpowiedzial noé$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskdédw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Autor jest réwniez witascicielem majatkowych praw autorskich do raportéow. W szczegdlnosci 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.co
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