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Raporty przygotowuja

15 wrzesien - sierpniowa inflacja PPI w Szwajcarii, 4,00% y/y
15 wrzesien - lipcowy poziom sprzedazy detalicznej w
Szwajcarii, 6,20% m/m

15 wrzesien - sierpniowy poziomy produkcji przemystowej w
USA, -1,10% m/m

15 wrzesien - inflacja CPI w Polsce za sierpien, 4,8% y/y

16 wrzesien - sierpniowa inflacja CPI w Niemczech, 3,10%

y/y

16 wrzesien - sierpniowa inflacja CPI w Wielkiej Brytanii,
4,70% y/y

16 wrzesien - sierpniowa inflacja HICP w Eurolandzie, 3,80%
y/y

16 wrzesien - sierpniowa inflacja CPIw USA, 5,40% y/y

16 wrzesien — FED pozostawia stopy procentowe bez zmian
na poziomie 2,00%

17 wrzesien - Bo] pozostawia stopy procentowe bez zmian na
poziomie 0,50%

17 wrzesien - lipcowy bilans handlowy w Eurolandzie, -2,3
mid EUR

17 wrzesien - sierpniowe pozwolenia na nowe budowy w USA,
-8,90% m/m

17 wrzesien - sierpniowy rozpoczecia nowych budow w USA, -
6,20% m/m

18 wrzesien - sierpniowy bilans handlowy w Szwajcarii, 1,43
mld CHF

18 wrzesien - sierpniowa sprzedaz detaliczna w Wielkiej
Brytanii, 3,30% y/y

18 wrzesien — SNB pozostawia stopy procentowe bez zmian
na poziomie 2,75%

18 wrzesien - produkcja przemystowa Polsce za sierpien, -
3,7% y/y

19 wrzesien - sierpniowa inflacja PPI w Niemczech, 8,10%

Wazne wydarzenia nowego tygodnia

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

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

22 wrzesien - sprzedaz detaliczna w Kanadzie za lipiec,
prognoza 0,3% wobec 0,5% m/m

23 wrzesien - sierpniowa inflacja CPI w Kanadzie, prognoza
brak wobec 3,4% y/y

25 wrzesien - sprzedaz nowych doméw w USA za sierpien,
prognoza 510k wobec 515k

25 wrzesien - dynamika PKB w Nowej Zelandii za 2Q 2008,
prognoza 0,6% wobec 1,9% vy/y

25 wrzesien - sierpniowa inflacia CPI w Japonii, prognoza
2,1% wobec 2,3% y/y

25 wrzesien - dynamika PKB we Francji za 2Q 2008,
prognoza 1,1% wobec 1,1% vy/y

25 wrzesien - dynamika PKB w USA za 2Q 3,3% wobec 3,3%

a/q
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Stany Zjednoczone

Poczatek ostatniego tygodnia ponownie
przyndst ogromng zmienno$¢. Tak silne
réznice miedzy poziomami notowan
instrumentow finansowych miedzy

poszczegllnymi tygodniami, ale takze nawet
miedzy poszczegdllinymi godzinami, to zwykle
zapowiedz jakiegos przesilenia.
Prawdopodobnie tak jest i w tym wypadku. W
poniedziatek w nocy, podobnie jak tydzien
wczesniej, zndw doszio do powstania silnych i
duzych Iluk na otwarciach. Chociaz rynki
azjatyckie w poniedziatek w nocy $wietowaty
to jednak tak duze emocje wigzaty sie z

opublikowang kilka godzin wczesniej
informacja o wupadku 158-letniego banku
inwestycyjnego Lehman Brothers. Upadek
tego banku wigze sie z kilkoma

konsekwencjami dla rynkéw finansowych; po
pierwsze zndw ros$nie awersja do ryzyka, po
drugie akcje na gietdach swiatowych znéw sg
wyprzedawane, po trzecie inwestorzy
zaczynajg oczekiwac ruchu banku centralnego

w USA co wigze sie z gwattownym
oczekiwaniem na kolejng obnizke stép
procentowych, po czwarte Dolar jest

przeceniany, po pigte nastepuje powrdt do
aktywéw dajacych najwiekszg stope zwrotu z
procentu (PLN, AUD, NzZD, GBP).

Wydarzeniem tygodnia takze decyzja FED w
sprawie stop procentowych. Rezerwa
Federalna pozostawita stopy bez zmian na
poziomie 2,00 %. Polaryzacja rynku byta
ogromna poniewaz bardzo inwestorzy mniej
wiecej w potowie podzielili sie na zwolennikdéw
tezy mowigcej o obnizce stop o 25 punktow
bazowych (wielu méwito nawet o obnizce o 50
punktéw), oraz na tych, ktérzy zakifadali, ze
stopy zostang na niezmienionym poziomie 2,0
%. Zwyciezyli zwolennicy drugiej opcji. FED
postanowit nie interweniowaé obnizajac stopy,
by nie powtdrzy¢ ruchu Alana Greenspana,
ktéry obnizyt stopy do poziomu 1,0 %, co
gtdwnie przyczynito sie do obecnego kryzysu.

Na rynku akcji zapowiadato sie na panike

sprzedazy, ktéra byfa widoczna w potowie
tygodnia. W s$rode koncowka sesji na Wall
Street nosita juz znamiona paniki, a inwestorzy
nagle przypomnieli sobie, ze mozna kupowal

Ztoto jako surowiec o pewnej wartosci.
Wyprzedaz byta napedzana pogtoskami o
kontynuacji bessy na rynku nieruchomosci,

wiekszos$¢ inwestordw po sprzedazy akcji kupita
Ztoto, ktére podrozato tylko wczoraj o 100 Usd.
W czwartek rano na rynek trafiajg informacje,
ze wszystkie najwazniejsze banki centralne;
FED, ECB, Bol i BoE podjety skoordynowang
akcje majacq rewitalizowac rynki finansowe, co
momentalnie ostabito Jena poniewaz powoduje,
ze rosng oczekiwania na wzrostowg korekte na
indeksach gietdowych. Powrét do Ztota oznacza
naturalng wyprzedaz Dolara. W koncéwce
tygodnia doszto do wygenerowania poteznego
impulsu wzrostowego - indeks S&P 500 wzrdst
w czwartek najmocniej (+4,33 %) od 2002
roku, gdy konczyfa sie bessa lat 2000-2002.
Przyczyng tego nagtego impulsu byty pogtoski o
tym, ze rzad USA pracuje nad specjalng ustawg,
ktérej celem bedzie uzdrowienie
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Zrédha
podaja, ze ma by¢ to instytucja wzorowana na
tworze pod nazwg Resolution Trust Corp.,
ktérego zadaniem bylo uptynnienie zwigzanych z
nieruchomosciami aktywéw przejetych przez
towarzystwa kredytowo-oszczednosciowe. Plan
ten jest podobny to tego z konca lat 80-tych,
gdy na amerykanskim rynku nieruchomosci
trwat ostatni silny kryzys. Amerykanie grajg o
duza stawke poniewaz wartos¢ tych aktywow
wcigz jest nieznana i szacowana jest przez
rézne zrodla na od 1,5 do nawet 5,0 bin Usd.
Rzad amerykanski stoi przed powaznym,
fundamentalnym pytaniem; czy utrwali¢ swojg
pozycije na rynku nieruchomosci co bedzie
oznaczato trwale wilgczenie tego ditugu do
rachunku dtugu panstwa czy tez zajac role
inwestora, ktéory po tym jak sytuacja na rynku
nieruchomosci sie uspokoi to z zyskiem wyjdzie
z tej inwestycji sprzedajac jg po kilku latach.
Tak czy inaczej w dziejach ludzkosci jeszcze nie
byto przypadku dzialania o podobnej skali.
Rynek zareagowat euforia co moze trwale
zmieni¢ kierunek trenddw na gietdach papierow
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wartosciowych.

Niepewnos$¢ na rynkach powoduje, ze rosnie
awersja do ryzyka, co w naturalny sposéb
powoduje, ze inwestorzy wyszukujg w miare
najbardziej pewnych inwestycji, ktére
dodatkowo charakteryzujq sie mozliwie
najwiekszg stopa zwrotu. Tak sie skiada, ze
krotkoterminowa inwestycja w Ztotego idealnie
spetnia te wymagania. Wysokie stopy
procentowe (6%) oraz zapowiedz wejscia do
strefy EURO (spadek premii za ryzyko) czyniq
PLN wys$mienitym miejscem do spekulagi i
dlatego nalezy oczekiwa¢ umacniania sie
krajowej waluty. Jednak, aby nie byto tak
r6zowo warto napisa¢ o pewnej ciekawostce.
Wiekszos¢ ekonomistow i komentatoréw
informacji o celach rzadu wejscia do strefy
Euro w 2011 roku sugeruje, ze bedzie trzeba
podnosi¢ stopy procentowe, lecz inwestorzy
dokonujacy codziennie transakcji na rynku
kontraktéw FRA widzg te sprawe zupetnie

inaczej zapowiadajac spadek stop
procentowych. Jesli trend ten sie utrzyma to
powstang czynniki sprzyjajace dalszemu
stabnieciu Zlotego w S$rednim terminie,

poniewaz w krotkim czynniki te o dziwo

sprzyjajq aprecjacji PLN.

Najwazniejszg publikacjg w ostatnim tygodniu
byta oczywiscie decyzja FED w sprawie stop
procentowych. FED pozostawit poziom stép na
niezmienionym poziomie 2,0 %.
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Bank centralny nie zdecydowat sie na obnizke,
aby wykorzysta¢ inne sposoby na ratowanie
sytuacji. Decyzja jest stuszna poniewaz
inwestorzy dostajg informacje, ze rynek bedzie
potrafit poradzi¢ sobie z sytuacjg nie tylko przez
polityke monetarng ale takze innymi sposobami,
co skutkowato planem amerykanskiego rzadu w
celu ratowania systemu finansowego.

Bardzo ciekawe byty takze dane na temat
sierpniowego poziomu inflacji, ktéra wyniosha
5,5 %, prognoza 5,4 %, poprzednio 5,6 %.

Dane o inflacji zostaty przyémione przez decyzje
FEDu dlatego zostaty one praktycznie nie
zauwazone, acz warto zauwazy¢, ze wzrost
inflacji zostat na razie zatrzymany.

Dane o produkdji przemystowej w sierpniu
rowniez okazaty sie gorsze -1,1 %, od prognoz -
0,3 %, poprzednio +0,2 %
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Co pokazuje, ze sektor produkcyjny wszedt w
prawdziwg recesje.

Bardzo interesujace byty rowniez dane ma
temat wrzesniowych odczytdw wskaznikéw NY
Empire i Fed Filadelfia, ktére wyniosty
odpowiednio -7,4 pkt i +3,8 pkt, przy
prognozach +1,4 pkt i -10 pkt, poprzednio
+2,8 pkti-12,7 pkt

Zmiana znakdéw jest oznaka marazmu, ale
jeszcze nie depresji. Wazne bedq odczyty
wskaznikdw w kolejnych miesigcach.

Inwestorzy baczng uwage zwracali na dane
makroekonomiczne z amerykanskiego rynku
nieruchomosci, zwtaszcza po tym jak ostatnie
publikacje pokazywaty trwajacq od poczatku

tego roku stabilizacje. Uczestnicy rynku
otrzymali dwie sierpniowe publikacje;
pozwolenia na budowe 854k, prognoza 928k,
poprzednio 937k oraz rozpoczete nowe budowy
895k, prognoza 950k, poprzednio po rewizji
954Kk.

Dane pokazatly, ze kryzys znbéw zaczyna sie
pogtebia¢. Owo pogtebienie bedzie potwierdzone
jesli w kolejnych miesigcach wskaznik wcigz
bedzie spadat.

Cotygodniowy raport z amerykanskiego rynku
pracy pokazat dalszy wzrost bezrobotnych 455k,
prognoza 440k, poprzednio 445k.

Trzymiesieczna $rednia kroczaca wcigz rosnie co
oznacza, ze sytuacgjia na rynku pracy stale sie
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pogarsza.

Najblizszy tydzien bedzie dos$¢ ubogi jesli
chodzi o} dane makroekonomiczne.
Najciekawiej zapowiadajq sie dane o dynamice
wzrostu PKB w II kwartale. Dane bedg juz
ostatnia weryfikacjag wskaznika, prognoza
zaktada wzrost o 3,4 %, poprzednio 3,3 %.

Dane zostaly juz zdyskontowane dlatego nie
majq wiekszego znaczenia dla rynkéw.

Spadek cen surowcow w ostatnich tygodniach
powinien przynies¢ dalszy wzrost wartosci
wskaznika zaufania konsumentéw. Wskaznik
Uniwersytetu Michigan ma osiggna¢ wartosé
71,0 pkt, poprzednio 73,1 pkt.

Im wyzszy poziom tym lepiej dla Dolara oraz dla
amerykanskiego rynku akgji.

Podobnie jak w ubiegtym tygodniu bardzo
interesujgco zapowiadajq sie dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Inwestorzy poznajg dwa sierpniowe wskazniki;
sprzedaz nowych domoéw prognoza 510k,
poprzednio 515k,

Oraz sprzedaz domoéw na amerykanskim rynku
wtérnym 4,94 min, poprzednio 5,00 min.

Im gorsze dane tym wieksza szansa na

pogtebienie kryzysu na rynku akcji.

Najmniej znaczace bedq dane o sierpniowej
dynamice wzrost zamdwien na dobra trwatego
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uzytku, prognoza -1,3 %, poprzednio +1,3 %.

Dane za lipiec bardzo pozytywnie zaskoczyty
inwestorow dlatego tez tak wielka bedzie waga
danych za sierpien. W przypadku
potwierdzenia korzystnego trendu (prognozy
moéwig co innego) to nalezy oczekiwaé
umocnienia Dolara oraz wzrostu indeksdéw
gietdowych.

Strefa EURO

Najwazniejsza publikacjg dla strefy Euro byty
dane o sierpniowej dynamice wzrostu inflacji
CPI, ktéra wyniosta 3,8 %, prognoza 3,8 %,
poprzednio 4,0 %

Widaé, ze takze w Europie inflacja osiggneta
szczyt w okolicach lipca. W przypadku
potwierdzenia tych przypuszczen, czyli jesli w
kolejnych miesigcach inflacja bedzie powoli sie
zmniejsza¢ to wystgpi presja na spadek stép
procentowych, a to z kolei zmniejszy
atrakcyjnosc¢ Euro.

Druga godng uwagi publikacja byly dane o
lipcowej wartosci bilansu handlowego w
Eurolandzie -2,3 mld Usd, prognoza -1,0 mid,
poprzednio -0,1 mid Euro.

Dane, cho¢ gorsze od prognoz, nie majg
wiekszego wplywu na rynek poniewaz deficyt w
stosunku do PKB jest bardzo niewielki.

W nadchodzgcym tygodniu nie bedzie zbyt wielu
danych makroekonomicznych. Inwestorzy
otrzymajq jedynie dwie ciekawe publikacje;
wrzesniowy odczyt wskaznika PMI sektora
przemystowego prognoza 47,0 pkt, poprzednio
47,6 pkt
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Oraz sektora ustug prognoza 48,0 pkt,

poprzednio 48,5 pkt

Jesli trwa okres spowolnienia gospodarczego w
Eurolandzie to dane okazg sie gorsze od
prognoz.

Japonia
Sierpniowy indeks =zaufania konsumentow
nadal osiagga coraz nizsze poziomy CoO

wskazuje na to, ze pomimo dobrych danych z
1Q 2008 obecnie sytuacja nie jest najlepsza
takze dla gospodarki japonskiej. Spowolnienie
gospodarcze zapoczatkowane w USA przelewa
sie juz na gospodarki Wielkiej Brytanii,
Japonii, Nowej Zelandii i Australii.

Indeks zaufania kosumentéw osiggngt w

sierpniu poziom 30,5 pkt.

Najwazniejsze wydarzenie minionego tygodnia
to jednak decyzja Bol w sprawie stop
procentowych. Zgodnie z oczekiwaniami Bol nie
dokonat zmian w polityce monetarmej. Gtéwnie
ze wzgledu na zte dane ptynace z dynamiki PKB.

Lipcowy odczyt indeksu Tertiary jest lepszy niz
w czerwcu jednak nie zmienia to ogdlnego
obrazu spowolnienia gospodarczego w Japonii.
Wartos$¢ indeksu wzrosta o 1,20%.
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Wielka Brytania

Miniony tydzien to bardzo wazne dane
dotyczace inflacgji konsumentdw za sierpien.
Problem Wielkiej Brytanii pozostaje nadal
aktualny. Spowolnienie gospodarcze
potaczone ze wzrostem inflacji powoduje, ze
nadal perspektywy  dotyczace  sytuacji
gospodarczej nie sq najciekawsze.

Inflacja CPI za sierpien wzrosta w poréwnaniu
do lipca o0 0,6%.

Inflacja w skali rocznej wyniosta 4,70%.

Inflacja bazowa wyniosta 2% y/y.

Drugq czes¢ raportu o inflacji stanowi odczyt
inflacji RPI, ktéry jak juz nieraz wspominaliSmy
w raportach makroekonomicznych poczgtkowo
stanowit wskaznik inflacji brany pod uwage
przez bank centralny do ustalania poziomu stép
procentowych w Wielkiej Brytanii. I tak inflacja
RPI w sierpniu wzrosta o 0,3% wobec lipca.
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W ujeciu rocznym inflacja RPI wyniosta w
sierpniu 4,8%.

Na rynku pracy takze nie wida¢ dobrych
perspektyw. Odsetek ludzi korzystajgcych z
pomocy socjalnej ponownie wzrést w sierpniu.
Wynosion juz 2,8%.

Dopetnieniem danych z rynku pracy byfa
publikacja wskaznika bezrobocia instytutu ILO.

Stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 5,5%.

Sierpniowe dane o0 sprzedazy detalicznej
napawajg umiarkowanym optymizmem jednak
zeby mowic 0 polepszeniu sytuacji
gospodarczej nalezy poczeka¢ na dane o
dynamice PKB za 3Q. pdéki co nie nalezy sie
spodziewa¢ Zze beda one dobre. Sprzedaz
detaliczna w sierpniu w poréwnaniu do lipca
wzrosta o 1,2% a w poréwnaniu do sierpnia
2007 o 3,30%.
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Szwajcaria

Poniedziatek  rozpoczelismy od danych
dotyczacych inflacji PPI za  sierpien.
Odnotowano po raz pierwszy od grudnia 2007
spadek inflacji w ujeciu miesiecznym. To
skutek spadkow cen ropy naftowej. Mozna
spodziewac sie, ze w najblizszym czasie do
podobnych sytuacji bedzie dochodzito takze w
innych gospodarkach $wiata. W sierpniu
inflacja spadta o 0,5% w pordéwnaniu do lipca
2008.

W skali rocznej sierpniowa inflacja wyniosta
4,00%.

Sierpniowy bilans handlowy w Szwajcarii
obrazuje zwiekszenie importu do tego kraju.
nadwyzka w bilansie zmalata z poziomu 2,29
mld CHF do 1,43 mid CHF.
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Nowa Zelandia

Najwazniejszym wydarzeniem minionego
tygodnia byt odczyt z rachunku biezacego
Nowej Zelandii za 2Q 2008. Deficyt na
rachunku biezgcym pozostat taki sam jak w 1Q
i wynidst 2155 mid NZD.

Najwazniejsze wydarzenie minionego tygodnia
dla kredytobiorcéw w Polsce to decyzja SNB w
sprawie stép procentowych. Bank centralny
nie zmienit polityki monetarnej i pozostawit
stopy bez zmian na poziomie 2,75%.

Polska

W ostatnim tygodniu najciekawsze byty dane o
inflacji CPI w sierpniu, ktdére okazaty sie lepsze
4,8 %, od prognoz 5,0 %, poprzednio 4,8 %.

Kanada

W minionym tygodniu nie byto istotnych
danych z Kanady.

Australia

W minionym tygodniu nie byto istotnych

danych z Australii. Spadek inflacji zwieksza prawdopodobienstwo
zatrzymania cyklu podwyzek stop procentowych
w Polsce co bedzie dziata¢é na niekorzysc
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aktywow denominowanych w PLN. Spadki
inflacji beda teraz czynnikiem sprzyjajagcym
obnizce stép procentowych. Natomiast na
drugim biegunie beda informacje ptynace z
harmonogramu wejscia do mechanizmu ERM
II. W naturalny sposdob Ztoty bedzie
wykazywat che¢ do ostabienia.

Drugq publikacjg byt
sierpniowej  dynamiki
przemystowej -3,7 %,
poprzednio +5,6 %.

raport na temat
wzrostu  produkcji
prognoza -0,5 %,

Cata ostatnia fala ostabienia PLN wynikata ze
spekulacji na temat ostabienia gospodarczego
w Polsce. Tak sie sktada, ze dane okazaly sie
jeszcze gorsze od prognoz jednak wbrew
danym Ztoty sie umocnit, co oznacza, ze
inwestorzy sprzedawali fakty spekulujac, ze
kolejne dane beda juz znacznie lepsze od
prognoz i znéw beda mialy znak dodatni.

W nadchodzacym
bedzie decyzia RPP w sprawie stop
procentowych, ktdéra zostanie przekazana
inwestorom w $rode. Rynek spodziewa sie
pozostawienia stép bez zmian na poziomie 6,0
%.

tygodniu najwazniejsza

Rynek jest wyraznie spolaryzowany jesli chodzi
o podwyzke o 25 punktéw bazowych jednak
wszyscy ci, ktérzy zaktadajq podwyzke
wskazujq, ze bedzie miata ona miejsce dopiero
w pazdzierniku, po tym jak Rada zapozna sie z
najnowszg projekcjq inflacji.

Spadek produkcji przemystowej sugeruje
ostabienie  gospodarcze. Inwestorzy bedg
oczekiwaé¢ potwierdzen trendu ostabienia
gospodarczego przez dane o sprzedazy
detalicznej za sierpien, ktérych dynamika
wzrostu jest prognozowana na +13,0 %,

poprzednio +14,3 %.

Jesli dane bedg gorsze od prognoz to bedzie to
czynnik sprzyjajacy ostabieniu Ztotego.
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Najmniej wazng publikacja bedq dane o
sierpniowym poziomie bezrobocia, prognoza
9,3 %, poprzednio 9,4 %.

Bezrobocie spada i trend ten jest catkkowicie w
cenie. Nalezy spodziewa¢ sie, ze dane te bedg
zupetnie zignorowane.

Rynek dtugu i stopy procentowej

Ostatni tydzien byt jednym z najciekawszych
na rynku dtugu. Warto wspomnieé, ze przez
jeden dzien rentownos$¢ na najblizszej czesci
krzywej dochodowosci spadta do 0,01 % !

Mocny spadek na najblizszej czesci krzywej
dochodowosci oznacza, ze inwestorzy
spodziewajg sie jeszcze obnizek stép

procentowych. Tendencje te tylko w czesci
potwierdza zachowanie kontraktéw Fed Funds
Futures, ktére prognozujg obnizke o kolejne 25
punktéw bazowych jedynie na 54 %.

Ciekawe jest takze to, ze na najdalszej czesci
krzywej rentownosci wzrosly co oznacza, ze
obligacje z dalekim terminem do wykupu byly
mocno wyprzedawane wiec rosnie takze koszt
obstugi dtugoterminowego zadtuzenia.

Obligacja 30-letnia naruszyla swoje silne
wsparcie okolic 4,10 % i mocno odbita sie od
niego w gbére co oznacza, ze jeszcze raz zostato

ono potwierdzone.
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Rentownosci spadajg - rynek przygotowuje sie
na nizsze stopy procentowe. Zagrozeniem dla
obligacji krétkoterminowych sg ruchy na rynku
surowcow. Wzrost cen surowcdw sprzyja
wzrostowi rentownosci.

Na rynku przysziej stopy procentowej
obserwowane sg nastepujgce zjawiska.

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

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie podwyzek stop procentowych do
3,00 %. Oczekiwany jest wzrost atrakcyjnosci
aktywdéw denominowanych w Usd.
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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 kontynuacja
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 stdp na poziomie 5,75 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek

spodziewa sie stdp na poziomie 6,75 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stdp na poziomie 7,25 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stép na poziomie 4,00 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stép na poziomie 6,00 %.
Oczekiwany jest mocny wzrost atrakcyjnosci
aktywoéw denominowanych w PIn. To waluta, na
ktérej 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¢ zardwno
wskazniki oraz indeksy oparte na cenach jednak
w gtownej mierze skupia¢ sie bedziemy na
indeksach badz wskaznikach
makroekonomicznych. Na dobry poczatek
przedstawimy indeksy walutowe, ktére pokazujg
site  danej waluty. NazwaliSmy je dlatego
Currency Strenght Index.

USD Index
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Indeks ten powstat w oparciu o nastepujace
pary walutowe: EUR/USD, USD/JPY, USD/CHF,
GBP/USD, USD/CAD, AUD/USD przy czym
kazda z par posiada takg samg wage. Wida¢
wyraznie, ze wartos¢ dolara drastycznie spadta
w latach 2001-2007. Obecnie obserwujemy,
ze trend ten moze ulec zmianie. 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 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 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 samag 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 $rednia
wskazujg na mozliwo$¢ 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 takg 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
pozwalajgq porownac¢ site nabywczg walut
réznych panstw.

Jak interpretowad tabele?
USD/PLN

USD - waluta bazowa
stronie utamka)

(waluta po lewej

PLN - waluta kwotowana (waluta po prawej
stronie utamka)

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

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

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

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

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

Ujemne odchylenia kursu wedtug sity nabywczej

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

Najw azniejsze pary PLN

Kurs w g sity

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

Najpopularniejsze pary w alutow e

Kurswg
sity

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

kurs nabywczej USD/SEK 6,2796 9,6774 -54,11%
EUR/CNY 10,5987 3,5948 66,08%| |GBP/CHF 2,1319 3,1658 -48,50%
CHF/JPY 98,83 44,44 55.03%| [RUB/PLN 9,8675| 13,2692 -34,47%
USD/CNY 7,1468 3,2258 54,86% | |EUR/CHF 1,6076 2,0588 -28,07%
EUR/RUB 36,2505 16,9935 53,12%| |AUD/ICAD 0,9340 1,1246 -20,41%
CHF/PLN 2,2251 1,0952 50,78% | |AUD/NZD 1,1408|  1,3333 -16,88%
USD/UAH 5,1299 2,7126 47,12%| |YSDITRY 12130 1,3930 -14,84%
SEK/PLN 0,3841 0,2001 45560 | |USDICAD 1,0130 1,1378 -12,32%
EUR/JPY 158,87 91.50 42.410| |IPY/PLN 2,2515 2,4643 -9,45%
EUR/SKK 32,9523 20,0327 39.21%| |index PLN
USD/RUB 24,4440 15,2493 37,62% | | (krajow
EUR/PLN 3,5770 2,2549 36,96% | |rozwiajacych
GBPIJPY 210,69 140,70 33,220 | |S€) 3,4797|  3,7754 -8,50%
EUR/ICZK | 25,0316 17,2876 30,94%| [AUD/USD 0,9220|  0,9884 -7,20%
EUR/AUD 1.6085 1.1275 29.900%| |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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Fundamental Weekly Rewiev

W tym tygodniu

Niedziela, 21.09.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
2301 GBP Rightmove House Piices (MoM) (SEP) - -2.3%
23.01 GBP Rightmove House Piices (YoY) (SEP) - -4.8%

Bank of Japan Monetary Policy Meeting Minutes
2350 JPY (AUG) - -
Poniedziatek, 22.09.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous

01:30 AUD New Motor Vehide Sales (MoM) (AUG) - -3.4%

01:30 AUD New Motor Vehide Sales (YoY) (AUG) - -4.1%

05:00 JPY Supermarket Sales (YoY) (AUG) - 0.9%

07:00 JPY Convenience Store Sales (YoY) (AUG) - 11.7%

12:30 CAD Retail Sales (MoM) (JUL) 0.3% 0.5%

12:30 CAD Retail Sales Less Autos (MoM) (JUL) 0.3% 1.4%
Fed's Fisher Speaksin Texas on U.S. Economy

15:30 uUsD Finance Industry - -

Wtorek, 23.09.2008
GMT Ccy Events Consensus Previous

02:00 NzD Westpac NZ Consumer Confidence (3Q) - 81.7

06:45 EUR French Consumer Spending (MoM) (AUG) 0.3% -0.4%

06:45 EUR French Consumer Spending (YoY) (AUG) 0.4% 1.0%
French Purchasing Manager Index Manufactuting

07:00 EUR (SEP A) 46.0 458
French Purchasing Manager Index Services (SEP

07:00 EUR A) 478 48.0

07:30 EUR Italian Consumer Confidence Index s.a. (SEP) 98.1 995
German Purchasing Manager Index Manufacturing

07:30 EUR (SEP A) 492 497
German Purchasing Manager Index Services (SEP

07:30 EUR A) 50.8 514
Euro-Zone Purchasing Manager Index

08.00 EUR Manufacturing (SEP A) 473 476
Euro-Zone Purchasing Manager Index Senices

08:00 EUR (SEP A) 48.0 485
Euro-Zone Purchasing Manager Index Composite

08:00 EUR (SEP A) 48.0 48.2

08:30 GBP BBA Loans for House Purchase (AUG) - 22448

09:00 EUR Euro-Zone Industrial New Orders s.a. (MoM) (JUL) -0.7% -0.3%

09:00 EUR Euro-Zone Industrial New Orders (YoY) (JUL) -3.9% -7.4%

11:00 CAD Consumer Price Index (MoM) (AUG) -0.1% 0.3%

11:00 CAD Consumer Price Index (YoY) (AUG) - 3.4%
Bank Canada Consumer Price Index Core (MoM)

11:00 CAD (AUG) 0.1% 0.1%
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Bank Canada Consumer Price Index Core (YoY)

11:00 CAD (AUG) - 1.5%
Paulson Bernanke Testify on Credit Tumoil at

14:00 UsD Senate Panel - -

14:00 usD Richmond Fed Manufacturing Index (SEP) -15 -16

14:00 usD House Price Index (MoM) (JUL) -0.3% 0.0%

21.00 uUsD ABC Consumer Confidence (SEP 21) - -4100%

2350 JPY BSI Large All Industry (QoQ) (3Q) - -15.2

2350 JPY BSI Large Manufacturing (QoQ) (3Q) - -15.1

Sroda, 24.09.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
01:00 AUD DEWR Skilled Vacancies (MoM) (SEP) -- -1.7%
0645 EUR French Business Confidence Indicator (SEP) 97 9800%
06:45 EUR French Production Outlook Indicator (SEP) -35 -
0645 EUR French Own-Company Production Outiook (SEP)  -- -
07:30 EUR Italian Business Confidence (SEP) 833 835
08:00 EUR German IFO - Expectations (SEP) 87.3 87.0
08:00 EUR German IFO - Business Climate (SEP) 941 948
08:00 EUR German IFO - Current Asse ssment (SEP) 101.9 103.2
08:00 EUR Euro-Zone Current Account n.s.a. (euros) (JUL) -- -1.0B
08:00 EUR Euro-Zone Current Account s.a. (euros) (JUL) -- -8.2B
08:00 EUR Italian Retail Sales s.a. (MoM) (JUL) 0.1% -0.5%
08:00 EUR Italian Retail Sales (YoY) (JUL) -0.8% -3.4%
10:00 GBP U.K. CBI Distributive Trades Report (SEP) - -
11:00 UsSD MBA Mortgage Applications (SEP 19) -- 334%

Bernanke Testifies at Congress's Joint Economic
14:00 usD Committee - -
14:00 usD Existing Home Sales (MoM) (AUG) -1.0% 3.1%
14:00 uUsD Existing Home Sales (AUG) 4.95M 5.00M
22:45 NzD Current Account Deficit-GDP Ratio (2Q) -7.9% -7.8%
2350 JPY Merchandise Trade Balance Total (Yen) (AUG) -290.0B 91.1B
2350 JPY Adjusted Merchandise Trade Balance (Yen) (AUG) 112.5B 172.4B
2350 JPY Corporate Service Price (YoY) (AUG) 1.2% 1.3%

Czwartek, 25.09.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
- AUD HIA New Home Sales (MoM) (AUG) -- -71.2%
Bank of Japan Board Member Noda to Speakiin
01:30 JPY Kushiro - -
01:30 AUD RBA Semi-Annual Financial Stability Review - -
06:10 EUR German GfK Consumer Confidence Survey (OCT) 1.3 15
07:30 EUR Italian Retailers Confidence General (SEP) - 106.5
07:30 EUR Italian Senices Survey (SEP) - 7
08:00 EUR Euro-Zone M3 s.a. 3M) (AUG) 9.3% 9.6%
08:00 EUR Euro-Zone M3 s.a. (YoY) (AUG) 9.1% 9.3%
08.00 EUR Italian Trade Balance EU (euro) (JUL) - 1.3250B
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08:00 EUR Italian Trade Balance (Total) (euro) (JUL) - -1030

12:30 uUsD Durable Goods Orders (AUG) -1.5% 1.3%

12:30 uUsD Durables Ex Transportation (AUG) -0.4% 0.7%

12:30 uUsD Initial Jobless Claims (SEP 20) - 455K

12:30 uUsD Continuing Claims (SEP 13) - 3478K

14:00 UsD New Home Sales (MoM) (AUG) 0.0% 2.4%

14:00 usD New Home Sales (AUG) 510K 515K
Fed's Evans ECB's Gonzalez-Paramo Give

14:40 uUsD Welcoming Remarks -- --
Paulson Bernanke Testify on Fannie Takeover at

16:00 uUsD House Panel - -
Fed's Warsh Speaks at Chicago International Banking

17:00 uUsD Conference - -

2245 NzD Gross Domestic Product (QoQ) (2Q) -0.4% -0.3%

2245 NzD Gross Domestic Product (YoY) (2Q) 0.6% 1.9%

23:30 JPY Tokyo Consumer Pirice Index (YoY) (SEP) 1.2% 1.3%
Tokyo Consumer Price Index Ex-Fresh Food (YoY)

2330 JPY (SEP) 1.4% 1.5%
Tokyo Consumer Piice Index Ex Food Energy (YoY)

23:30 JPY (SEP) 0.2% 0.2%

23:30 JPY National Consumer Price Index (YoY) (AUG) 2.1% 2.3%
National Consumer Price Index Ex-Fresh Food (YoY)

23:30 JPY (AUG) 2.4% 2.4%
National Consumer Price Index Ex Food Energy

23:30 JPY (YoY) (AUG) 0.2% 0.2%
Fed's Fisher Speaks to Investors Economistsin New

23:30 uUsD York - -
ECB's Gonzalez-Paramo Speaks at Chicago Federal

23:45 uUsD Reserve Bank - -

2350 JPY Foreign Buying Japan Stocks (Yen) (SEP 19) - -401.2B

2350 JPY Foreign Buying Japan Bonds (Yen) (SEP 19) -- 878.5B

2350 JPY Japan Buying Foreign Stocks (Yen) (SEP 19) - -38.0B

2350 JPY Japan Buying Foreign Bonds (Yen) (SEP 19) - -728.5B

Pigtek, 26.09.2008

GMT Ccy Events Consensus Previous
06:00 EUR German Import Price Index MoM) (AUG) -1.0% 0.6%
06:00 EUR German Import Piice Index (YoY) (AUG) 9.1% 9.3%
0645 EUR French Gross Domestic Product (QoQ) (2Q F) -0.3% -0.3%
0645 EUR French Gross Domestic Product (YoY) (2Q F) 1.1% 1.1%
0645 EUR French Consumer Confidence Indicator (SEP) -48 -

08:00 EUR Italian Houldy Wages (MoM) (AUG) - 0.7%
08:00 EUR Italian Houldy Wages (YoY) (AUG) - 4.3%
09:30 CHF KOF Swiss Leading Indicator (SEP) 0.55 0.68

12:30 uUsD Gross Domestic Product (QoQ) (Annualized) 2Q F) 3.3% 3.3%
12:30 usD Gross Domestic Product Price Index (2Q F) 1.2% 1.2%
12:30 usD Personal Consumption (2Q F) 1.7% 1.7%

Core Personal Consumption Expenditure (QoQ) (2Q
12:30 usD F) 2.1% 2.1%
14:00 usD U. of Michigan Confidence (SEP F) 710 731
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St. Louis Fed's Bullard To Speak at Tennessee

14:00 usD Economic Meeting - -
ECB's Wellink Speaks at Federal Reserve Bank of
17:15 uUsD Chicago - -

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 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 wnioskdw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich do raportow. 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.co
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