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SPIS TRESCI W minionym tygodniu
. e 6 styczen - inflacja PPI w Kanadzie za listopad, 5,90% y/y
Stany ZJednoczone 2 e 7 styczen - bilans handlowy w Nowej Zelandii za listopad,
-520 min NzZD
Euroland 5 e 7 styczen - stopa bezrobocia w Niemczech za grudzien, 7,60%
. e 7 styczen - inflacja PPI w Eurolandzie za listopad, 3,30% y/y
Japonia 7 e 8 styczen - bilans handlowy w Australii za listopad, 1448 min
AUD
Wielka Brytania 7 e 8 styczen - grudniowa stopa bezrobocia w Szwajcarii, 2,80%
] ] e 8 styczen - inflacja CPI w Szwajcarii za grudzien, 0,70% y/y
SzwaJca ria 9 e 8 styczen - stopa bezrobocia w Eurolandzie za listopad, 7,80%
e 8 styczen - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Eurolandzie,
Kanada 10 0,60% y/y, -0,20% q/q
e 8 styczen - decyzja BoE w sprawie stop procentowych,
Nowa Zelandia 11 obnizka z poziomu 2,00% do 1,50% (stopa procentowa
najnizej w catej historii)
Australia 11 e 9 styczen - sprzedaz detaliczna w Niemczech, -3,00% y/y
e O styczen - listopadowa produkcja przemystowa w Wielkiej
Polska 12 Brytanii, -6,90% y/y
e 9 styczen - inflacja PPI core (bazowa) w Wielkiej Brytanii za
i ; grudzien, 5,00% y/y
Rynek dh'lgu ! stopy procentoweJ 12 e 9 styczen - listopadowa sprzedaz detaliczna w Eurolandzie,
-1,50% y/y
Tabele 16 e 9 styczen - stopa bezrobocia w Kanadzie za grudzien, 6,60%
KRAJ % CPI  Bezrobocie PKB ¢ 9 styczen - stopa bezrobocia w USA za grudzien, 7,20%
USA 0,25 1,10 7,20 -0,50 W tym tygodniu
Euroland 1,50 4,10 7,80 0,60
Anglia 2,00 4,10 5,20 0,30 e 13 styczen - bilans handlowy za listopad w Wielkiej Brytanii,
Japonia 0,10 1,00 3,90 -1,80 prognoza -3,7 mld GBP wobec -3,86 mid GBP
I e 13 styczen - bilans handlowy w USA za listopad, prognoza -
Szwajcaria 0,50 0,70 2,80 1,60 52,0 mld USD wobec -57,2 mld USD
Kanada 1,50 2,00 6,60 1,20 e 14 grudzien - produkcja przemystowa w Eurolandzie za
: listopad, prognoza -1,9% m/m wobec -1,2% m/m
Australia 4,25 5,00 4,40 1,90 e 14 styczen - inflacja CGPI w Japonii za grudzieh, prognoza
Nowa Zelandia 5,00 5,10 4,30 0,10 0,8% y/y wobec 2,8% y/y
e 14 styczen - zamoéwienia nowych maszyn w Japonii za
Polska 5,00 3,70 9,10 4,80 listopad, prognoza -20,8% y/y wobec -15,5% y/y
e 15 styczen - stopa bezrobocia w Australii za grudzien,

prognoza 4,5% wobec 4,4%

e 15 styczen - ostateczny odczyt inflacji CPI w Niemczech za
grudzien, prognoza 1,1% y/y wobec 1,4% y/y

e 15 styczen - inflacja CPI w Eurolandzie za grudzien, prognoza
1,6% y/y wobec 2,1% vy/y

e 15 styczen - decyzja ECB w sprawie stop procentowych,
prognoza obnizka z poziomu 2,50% do 2,00%

e 15 styczen - inflacja PPI w USA za grudzien, prognoza -2,0%
m/m wobec -2,2% m/m

e 16 styczen - inflacja CPI w USA za grudzien, prognoza -0,1%
y/y wobec 1,1% y/y

e 16 styczen - grudniowa produkcja przemystowa w USA,
prognoza -0,8% wobec -0,6%
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STANY ZJEDNOCZONE

Pierwszy tydzien nowego roku miat dwa
oblicza zwigzane z dyskontowaniem nadziei na
powrot koniunktury na poczatku nowego roku
oraz strachu przed przedtuzeniem sie obecnej
recesji.

Na poczatku kazdego miesigca najwazniejszy
jest raport z rynku pracy za poprzedni
miesigc. Raport na grudzien trafit na rynek w
ostatni pigtek i sktadat sie on z dwdch czesci;
0ogolny poziom bezrobocia wyniést 7,2 %,
prognoza 7,0 %, poprzednio 6,7 %

oraz zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, ktéra wyniosta -524k,
prognoza -525k, poprzednio -584Kk.
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Bardzo elastyczny amerykanski rynek pracy
jest bardzo czuty na wszelkie zawirowania
koniunktury stad tez w przypadku jej
polepszenia poziom bezrobocia szybko spada
- momentalnie reaguje - natomiast w
przypadku spowolnienia i recesji bezrobocie
szybko rosnie. Dane z rynku pracy -
zwiaszcza zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym jest wiec przez bardzo wielu
ekonomistow i analitykdow traktowana jako
terazniejszy wskaznik koniunktury. Dane byty
jednak blizsze prognozom co byto juz w
cenach jednak inwestorzy sprzedawali akcje
poniewaz obawiali sie, ze ktopoty
amerykanskiej gospodarki jeszcze wroca.

Wstepem do danych z rynku pracy jest raport
ADP Employment, ktory pokazuje zmiane
zatrudnienia w sektorze prywatnym. Wskaznik
ten w grudniu wynidst -693k, prognoza -450k,
poprzednio -476k
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Co pokazuje, ze sytuacja w sektorze
prywatnym jest jeszcze gorsza niz ogdlnie.

Bardzo ciekawg prawidtowos¢ wida¢ na

/ wykresie liczby cotygodniowych wnioskow o
| \‘U zasitek dla bezrobotnych, ktéry wynidst
ostatnio 467k, prognoza 540k, poprzednio
491k
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Co oznacza, ze jest to juz drugi tydzien z
wyraznie mniejszymi od prognoz odczytami.
Moim zdaniem dopiero kilka kolejnych
odczytéw lepszych od prognoz bedzie miato
wieksze znaczenie.

Inwestorzy poznali takze grudniowy odczyt
wskaznika ISM sektora ustug, ktory wynidst
40,6 pkt, prognoza 36,8 pkt, poprzednio 37,3
pkt
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Wskaznik ten okazat sie lepszy od prognoz
jednak dopiero co najmniej dwa kolejne
lepsze odczyty beda miaty znaczenie dla
inwestoréw.

Zupetnie marginalne znaczenie majgq dane na
temat listopadowej dynamiki wzrostu
zamoéwien na dobra trwatego uzytku, ktére
wyniosty -18,3 %, prognoza -15,0 %,
poprzednio -12,9 %
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Dane odnosza sie do listopada, a miesigc ten
zostat juz catkowicie zdyskontowany.

W  nadchodzacym  tygodniu inwestorzy
poznajq bardzo wiele ciekawych danych
makroekonomicznych. Najwazniejsze zdajq
sie by¢ dane na temat grudniowej dynamiki
wzrostu inflacji CPI, ktéra ma wynies¢ -0,2 %,
poprzednio +1,1 %
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Prognozy zakfadajgq wiec, ze za grudzien
wystgpi juz deflacja w ujeciu rok do roku.
Dane te znacznie zwieksza szanse na
wystapienie kolejnej fali hossy na
amerykanskim rynku dtugu.

Kolejng arcyciekawg publikacjg beda dane na
temat grudniowej dynamiki wzrostu sprzedazy
detalicznej, ktéora ma wynies¢ -8,5 %,
poprzednio -7,4 %
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Sprzedaz detaliczna jest szczegdlnie wazna w
okresie Swigtecznym stad tez inwestorzy beda
szczegllnie bacznie przygladac sie tym
danym, od ich wielkosci moze zaleze¢, czy
wzrosty na gietdach bedgq kontynuowane.

Inwestorzy poznajq takze grudniowg
dynamike wzrostu produkcji przemystowej,
ktéra ma wyniesc -6,3 %, poprzednio -5,5 %
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Im wieksza ujemna dynamika wzrostu tym
gorzej jednak nalezy by¢ gotowym na to, ze
dane bedq juz w cenach bez wzgledu na ich
wielkosc.

Dla inwestorow na rynku walutowym wazne
beda dane na temat listopadowej wielkosci
bilansu handlowego. Deficyt ma wynies¢ 51,0
mld Usd, poprzednio 57,2 mld Usd.
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To wptyw umacniajacego sie Dolara, jesli wiec
deficyt bedzie wiekszy to nalezy spodziewac
sie, wbrew logicznym zatozeniom, umocnienia
Dolara.

Bardzo ciekawe bedg pierwsze dane
styczniowe czyli odczyty wskaznikow NY
Empire, prognoza -25,5 pkt, poprzednio -25,7
pkt

50

40

Oraz wskaznik FED Filadelfia, prognoza -35,0
pkt, poprzednio -36,1 pkt
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Dane majg byc¢ stabe dlatego jesli jednak
okazatyby sie lepsze od proghoz mogq
przyczyni¢ sie do kontynuacji wzrostéw na
gietdach.

Podobne zatozenia wigzgq sie z publikacjq
wskaznika zaufania konsumentéw
Uniwersytetu Michigan, ktéry ma wyniesc
59,0 pkt, poprzednio 60,1 pkt.
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Ostatniq  publikacja  bedzie grudniowa
dynamika wzrostu inflacji PPI, ktéra ma
wynies¢ -1,2 %, poprzednio +0,4 %
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Deflacja w koncowych miesigcach 2008 roku
jest juz w cenach dlatego jesli dane nie bedq
zbytnio odbiegaty od prognoz powinny zostac
zignorowane.

EUROLAND

Najwazniejszg  publikacja z  ostatniego
tygodnia byty dane na temat listopadowej
dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej, ktora
wyniosta -1,5 %, prognoza ~-1,7 %,
poprzednio -2,3 %.
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Co prawda dane sg nieco lepsze od prognoz to
jednak nie mialy one wiekszego znaczenia
poniewaz odnosity sie do listopada.

Takze bez wiekszych emocji minety dane na
temat dynamiki wzrostu PKB w III kwartale
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2008 roku, ktéora wyniosta +0,6 %, prognoza
+0,6 %, poprzednio +1,4 %.
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Dane s byty juz catkowicie w cenach.

Inwestorzy zdyskontowali takze grudniowq
wartos¢ wskaznika PMI sektora ustug 42,1
pkt, prognoza 42,0 pkt poprzednio 42,5 pkt
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Kolejne dane odnoszg sie do listopada i byty
to: poziom bezrobocia, ktoére wyniosto 7,8 %,
prognoza 7,8 %, poprzednio 7,7 %.
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wida¢ wyraznie, ze bezrobocie takze w strefie
Euro zaczyna silnie rosng¢, oraz dynamika
wzrostu inflacji PPI, ktéra wyniosta +3,3 %,
prognoza +4,5 %, poprzednio +6,3 %
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Dane sq juz jednak catkowicie w cenach.

W nadchodzacym tygodniu najwazniejsza
bedzie decyzja ECB w sprawie stép
procentowych. Stopy majg spas¢ o 50 pb do
poziomu 2,00 %.
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Rynek waha sie kiedy ma zapas¢ decyzja o
obnizce acz najbardziej prawdopodobne jest
to, ze zostanie ona podjeta w tym tygodniu.
Dane te zdecydowanie nie sprzyjajg Euro.

Inwestorzy poznajq takze listopadowe dane
na temat dynamiki wzrostu produkgji
przemystowej, ktéra ma wynies¢ -5,9 %,
poprzednio -5,3 %
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Prawdopodobnie dane te sg juz catkowicie w

cenach i nie bedq miaty zadnego znaczenia
dla inwestorow.

Mato istotne beda takze dane na temat
listopadowej wielkosci bilansu handlowego,
ktéry ma wynies¢ -5,0 mld Euro, poprzednio -
1,3 mld Euro.
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Dane mogg mie¢ wplyw jedynie na wycene
Euro.

JAPONIA

W minionym tygodniu nie byfo istotnych
danych z Japonii.

WIELKA BRYTANIA

Nowy rok to kontynuacja stabych danych z
Wielkiej Brytanii. Recesja siega tam juz
kolejnych poziomdw niezadowolenia. Indeks
zaufania konsumentéw w grudniu osiggnat
poziom 47 pkt. Przekroczenie bariery 50 pkt
jest sygnatem do odwrotu konsumentéw od
polityki konsumpcji na rzecz oszczedzania i
mniejszych wydatkdow.

Zaufanie konsumentéw
[UK Consumer Confidence Index)
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To wszystko wptynie oczywiscie na dalsze
pogtebienie spowolnienia gospodarczego.
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Przyzwyczajeni jesteSmy do dramatycznej
sytuacji na rynku nieruchomosci w UK.
Pisalismy, ze Ci ktérzy majgq zamiar na state
osiedli¢ sie na wyspach niech zbierajg gotéwke
i szykujg sie do zakupdéw. Ceny mieszkan
bowiem spadajg w coraz szybszym tempie -
ale jeszcze nie czas na wybieranie ofert. Czas
pracuje teraz na korzys¢ potencjalnych
kupujacych. Ceny nieruchomosci spadty w
grudniu w poréwnaniu do listopada o 2,5%.

Ceny mieszkari (UK Nationwide House Price m/m)
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Podobny mechanizm w najblizszym czasie
bedzie obserwowany takze w Polsce. Juz teraz
dochodzg nas nowe informacje o problemach
deweloperéw i wstrzymanych budowach.
Najgorzej bedzie w duzych miastach, gdzie
ceny byty nieadekwatne do  wartosci
nieruchomosci (Warszawa, Wroctaw, Krakow,
Sopot, Poznan). Problemem kolejnym moze
by¢ wartos¢ CHF w stosunku do PLN. Jesli
bowiem PLN nadal bedzie sie silnie ostabiat w

stosunku do obcych walut, to niektorzy
kredytobiorcy (zwtaszcza Ci ktérzy zaciggali
kredyty pod wptywem nagonki medialnej w
wakacje 2008, kiedy to PLN byt najsilniejszy)
beda mieli problemy ze sptatg kredytu a po
drugie banki mogg zgtosi¢ sie o dodatkowe
zabezpieczenia hipoteki (mieszkania bowiem
bedqa mialy mniejszq wartos¢ rynkowg niz
wartos¢ kredytu ktéra rosnie pod wptywem
ostabienia ztotego). To bylaby katastrofa dla
polskiego rynku nieruchomosci. Jednak taki
scenariusz trzeba bra¢ pod uwage - jesli
spadnie tempo wzrostu gospodarczego i
wzrosnie bezrobocie.

Najwazniejszym wydarzeniem minionego
tygodnia w Wielkiej Brytanii byta kolejna
obnizka gtdwnej stopy procentowej przez BoE.
Obecny poziom stép procentowych w Wielkiej
Brytanii jest najnizszy w historii tego kraju.

Gléwna stopa procentowa
[BoE Official Bank Rate)
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Pokazuje to wielko$¢ probleméow z jakimi
zZzmaga sie teraz gospodarka brytyjska. Z
drugiej jednak strony tak niskie stopy
procentowe spowodujg ponowng  spirale
kredytowa.

Zatamanie gospodarcze widaé¢ najlepiej w
poziomie produkcji przemystowej, ktéra pikuje
w dot. Tak fatalnych danych dla Wielkiej
Brytanii dawno juz nie byfo. Produkcja
przemystowa w  listopadzie spadla w
porownaniu do pazdziernika az o 2,30%. W
poréwnaniu do listopada 2007 produkcja byta
mniejsza o0 6,90%!
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Produkcja przemystowa PPl Input (UK Producer Price Index Input y/y)

(UK Industrial Production m/m) 35,00
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pracy. stopa bezrobocia rosnie moze i niewiele
ale systematycznie z miesigca na miesigc. W
grudniu bezrobocie wyniosto 2,80%.

Stopa bezrobocia [CH Unemployment Rate)
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Silny spadek inflacji w Szwajcarii jest tak
gwattowny, ze az niepokojacy. W grudniu ceny
spadly o 0,50% w pordéwnaniu do listopada a
inflacja roczna zmalata do 0,70%. W sferze
inflacyjnej i stop procentowych Szwajcaria
obecnie bardzo silnie przypomina Japonie,
ktéra od diugiego czasu walczy ze stagnacjq
gospodarcza.

CPI ({CH Consumer Price Index m/m)
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CPI [CH Consumer Price Index y/y)
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Tak silne wahania dynamiki CPI sg skutkiem
uzaleznienia Szwajcarii od dostaw surowcow
(ropy naftowej), ktérej sama nie posiada.
Poczatkowo silny wzrost cen ropy a nastepnie
jej silny spadek spowodowato tak silne
wahania w cenach débr konsumpcyjnych.

KANADA

Listopadowa inflacja producentéw w Kanadzie
widocznie zmalata zarowno w poréwnaniu do
pazdziernika jak i w poréwnaniu do listopada
roku 2007. To kolejny syndrom, ktéry postuzy
do spadku cen konsumentéw (inflacji CPI).

Inflacja PPI spadta w listopadzie w poréwnaniu
do pazdziernika o 2,60%.
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W porownaniu do listopada 2007 ceny byty
wyzsze 0 5,90%.
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Grudniowa stopa bezrobocia wyniosta 6,60%
(wzrosta z poziomu 6,30%). Podobne zjawiska
wzrostu stopy bezrobocia obserwujemy we
wszystkich opisywanych gospodarkach.

Stopa bezrobocia (CH Unemployment Rate)
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NOWA ZELANDIA

W listopadzie mieliSmy nieco lepszy odczyt
bilansu handlowego niz w pazdzierniku.
Zmalata znacznie nadwyzka importu nad
eksportem i zmniejszyt sie tym samym deficyt
w obrotach handlowych.

Listopadowy deficyt z malat do poziomu 520
min NZD z poziomu 996 min NZD (po rewizji)
w pazdzierniku.

Bilans handlowy [NZ Trade Balance)
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AUSTRALIA

Sprzedaz detaliczna w listopadzie w ujeciu

555555555555555555555583 rze . :
e eoE=oopEEndEenTRen S B miesiecznym wzrosta nieznacznie o 0,40%
SSSSScScsS22E25:885s5582¢2¢ m/m. rynek spodziewat sie danych gorszych
NN AN SNASNSNASNSASNSNSSNSSNSASNSSSS SN S 7 . .
(spadek o 0,40% m/m). dane za pazdziernik
zostaty zrewidowane z poziomu 0,70% do
1,00% m/m.
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Sprzedai detaliczna (AUS Retail Sales m/m)
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Nadal utrzymuje sie nadwyzka w bilansie
handlowym. Zmalata ona nieco w listopadzie,
jednak psychologicznie nie ma to poéki co
znaczenia. Nadwyzka w listopadzie wyniosta

1448 min AUD.

Bilans handlowy [AUS Trade Balance)
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POLSKA

Poprzedni tydzien nie przyniést zadnych
waznych danych makroekonomicznych jednak
najblizsze dni przyniosgq dane o istotnym
znaczeniu dla inwestoréw. Bedzie to
listopadowa dynamika wzrostu inflacji CPI,
prognoza 3,4 %, poprzednio 3,7 %.

fundamental weekly review
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Inflacja powoli przestaje mie¢ znaczenie
zwfaszcza, ze bedzie wyraznie spadaé¢ az do
koca III kwartatu 2009 roku. Nalezy
spodziewac sie, ze inflacja miejsca od prognoz
bedzie wyjatkowo sprzyjata hossie na polskim
rynku dtugu.

RYNEK DLUGU I STOPY PROCENTOWEJ]

Ostatnie dni przynosza korekte na
amerykanskim rynku dtugu, korekte, ktora
byta wyczekiwana przez inwestoréw po tym
jak w grudniu na rynku panowata hossa.
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Wzrosty najbardziej widoczne sg na dalszej
czesci krzywej dochodowosci, natomiast
najbardziej spekulacyjny rynek na srodkowej
czesci pozostat w miare stabilny. W
nadchodzacym tygodniu liczg sie tylko dane o
inflacji CPI, jesli jej spadek okaze sie
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silniejszy od prognoz to nalezy spodziewac
sie powrotu hossy czyli dalszego spadku
rentownosci.
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Rentownosci bardzo silnie spadajg co oznacza,
ze rynek dyskontuje dalsze szybkie obnizki
stop procentowych oraz spadajgcq inflacje,
ktéra ma by¢ wskazana przez publikowane w
tym tygodniu o inflacji CPI za listopad.
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Na rynku przysziej stopy procentowej
obserwowane sg nastepujace zjawiska.

FRA9x12 EURO

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy wzrostu
stop procentowych do poziomu 2,75 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie podwyzek stép procentowych oczekuje podwyzki stop do poziomu 2,25 %.
do 2,00 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek spodziewa sie stép na poziomie 1,00 %.
spodziewa sie stop na poziomie 1,00 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stop na poziomie 4,00 %.

FRAS9x12 CAD

N v 4N

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stép na poziomie 2,25 %.

FRA9x12 PLN

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stop na poziomie 4,50 %.
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TABELE

Niedziela, 2009-01-11

Poniedziatek, 2009-01-12

GMT Ccy Events Consensus Previous
00:30 AUD ANZ Job Advertisements (MoM) (DEC) - -8.6%
13:30 CAD New Housing Price Index (MoM) (NOV) -- -0.4%
15:30 CAD Business Outlook Future Sales (4Q) - 3
15:30 CAD Band of Canada Senior Loan Officer Survey (4Q) - 49.8
17:40 USD Fed's Lockhart Speaks on U.S. Economic Outlook  -- -

in Atlanta
21:00 NzD NZIER Business Opinion Survey (4Q) - -19
23:50 JPY Trade Balance - BOP Basis (Yen) (NOV) -76.2B 145.8B
23:50 JPY Current Account Total (Yen) (NOV) 600.0B 960.5B
23:50 JPY Adjusted Current Account Total (Yen) (NOV) 625.4B 1113.2B
23:50 JPY Bank Lending Banks Adjustments (YoY) (DEC) -- 4.1%
23:50 JPY Bank Lending including Trusts (YoY) (DEC) -- 3.2%
23:50 JPY Bank Lending Banks ex-Trust (DEC) -- 3.6%
23:50 JPY Japan Money Stock M3 (YoY) (DEC) 0.6% 0.6%
23:50 JPY Japan Money Stock M2+CD (YoY) (DEC) 1.7% 1.7%
Wtorek, 2009-01-13

GMT Ccy Events Consensus Previous
-- JPY Eco Watchers Survey: Outlook (DEC) - 24.7
-- JPY Eco Watchers Survey: Current (DEC) 20.4 21
00:01 GBP BRC Retail Sales Monitor (DEC) - -

00:01 GBP RICS House Price Balance (DEC) -74.0% -76.0%
04:30 JPY Bankruptcies (YoY) (DEC) - 5.2%
07:45 EUR French Central Government Balance (euros) (NOV) - -60.7B
09:30 GBP Visible Trade Balance (Pounds) (NOV) -7.550B -7.750B
09:30 GBP Total Trade Balance (Pounds) (NOV) -3.700B -3.867B
09:30 GBP Trade Balance Non EU (Pounds) (NOV) -- -4.359B
09:30 GBP DCLG UK House Prices (YoY) (NOV) - -7.4%
13:00 USD Fed's Bernanke Speaks on Crisis; Policy Response  -- -
in London
13:30 CAD International Merchandise Trade (Canadian dollar) 3.3B 3.8B
(NOV)
13:30 USD Trade Balance (NOV) -52.0B -57.2B
15:00 USD IBD/TIPP Economic Optimism (JAN) -- 45
19:00 USD Monthly Budget Statement (DEC) -42.5B 48.3B
21:45 NZD Building Permits (MoM) (NOV) -- -21.9%
22:00 USD Fed's Lacker Speaks on Economic Outlook in South  -- -
Carolina
22:00 USD ABC Consumer Confidence (JAN 11) -- -49
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Sroda, 2009-01-14

GMT Ccy Events Consensus Previous
00:30 AUD Home Loans (NOV) 1.0% 1.3%
00:30 AUD Investment Lending (NOV) 1.5% 0.7%
00:30 AUD Value of Loans (MoM) (NOV) 0.0% 2.4%
06:00 JPY Machine Tool Orders (YoY) (DEC P) - -62.1%
07:45 EUR French Current Account (euros) (NOV) - -5.0B
07:50 EUR French Consumer Price Index (MoM) (DEC) -0.3% -0.5%
07:50 EUR French Consumer Price Index (YoY) (DEC) 1.1% 1.6%
07:50 EUR French Consumer Price Index - EU Harmonised -0.3% -0.5%

(MoM) (DEC)
07:50 EUR French Consumer Price Index - EU Harmonised 1.3% 1.9%
(YoY) (DEC)
07:50 EUR French Consumer Price Index Ex Tobacco Index - 117.92
(DEC)
08:15 EUR German Real GDP Growth (2008) 1.4% 2.5%
08:15 EUR German Public Finances Balance-GDP Ratio (2008) 0.0% 0.0%
09:00 EUR Italian Industrial Production s.a. (MoM) (NOV) -1.1% -1.2%
09:00 EUR Italian Industrial Production w.d.a. (YoY) (NOV) -6.5% -6.9%
09:00 EUR Italian Industrial Production n.s.a. (YoY) (NOV) -9.0% -6.7%
10:00 EUR Euro-Zone Industrial Production s.a. (MoM) (NOV) -1.9% -1.2%
10:00 EUR Euro-Zone Industrial Production w.d.a. (YoY) (NOV) -5.8% -5.3%
12:00 USD MBA Mortgage Applications (JAN 9) -- -8.2%
13:30 USD Advance Retail Sales (DEC) -1.2% -1.8%
13:30 USD Retail Sales Less Autos (DEC) -1.4% -1.6%
13:30 USD Import Price Index (MoM) (DEC) -5.3% -6.7%
13:30 USD Import Price Index (YoY) (DEC) -- -4.4%
13:30 USD Fed's Plosser Gives Economic Outlook in Newark; -- --
Delaware
15:00 USD Business Inventories (NOV) -0.5% -0.6%
18:00 USD Fed's Stern Speaks in Cedar Rapids; lowa on Policy -- -
Prospects
19:00 USD Fed's Beige Book -- --
23:50 JPY Domestic Corporate Goods Price Index (MoM) -1.5% -1.9%
(DEC)
23:50 JPY Domestic Corporate Goods Price Index (YoY) (DEC) 0.8% 2.8%
23:50 JPY Machine Orders (MoM) (NOV) -8.0% -4.4%
23:50 JPY Machine Orders (YoY) (NOV) -20.8% -15.5%
Czwartek, 2009-01-15

GMT Ccy Events Consensus Previous
- EUR Bank of Iltaly Quarterly Economic Bulletin -- --
00:30 AUD Employment Change (DEC) -20.0K -15.6K
00:30 AUD Unemployment Rate (DEC) 4.5% 4.4%
00:30 AUD Participation Rate (DEC) 65.0% 65.1%
05:00 USD Fed's Yellen Speaks in San Francisco on U.S. - -

Economic Outlook
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07:00 EUR German Consumer Price Index (MoM) (DEC F) 0.3% -0.5%

07:00 EUR German Consumer Price Index (YoY) (DEC F) 1.1% 1.4%

07:00 EUR German Consumer Price Index - EU Harmonised 0.4% 0.4%
(MoM) (DEC F)

07:00 EUR German Consumer Price Index - EU Harmonised 1.1% 1.1%
(YoY) (DEC F)

07:00 EUR EU 25 New Car Registrations (DEC) -- -25.8%

09:00 EUR Italian Consumer Price Index (NIC incl. tobacco) -0.1% -0.1%
(MoM) (DEC F)

09:00 EUR Italian Consumer Price Index (NIC incl. tobacco) 2.2% 2.2%
(YoY) (DEC F)

09:00 EUR Italian Consumer Price Index - EU Harmonized -0.2% -0.2%
(MoM) (DEC F)

09:00 EUR Italian Consumer Price Index - EU Harmonized (YoY) 2.3% 2.3%
(DEC F)

10:00 EUR Euro-Zone Consumer Price Index (MoM) (DEC) -0.1% -0.5%

10:00 EUR Euro-Zone Consumer Price Index (YoY) (DEC) 1.6% 2.1%

10:00 EUR Euro-Zone Consumer Price Index - Core (YoY) 1.8% 1.9%
(DEC)

11:01 NZD QV House Prices (YoY) (DEC) -- -6.8%

12:45 EUR European Central Bank Rate Decision 2.00% 2.50%

13:30 CAD New Motor Vehicle Sales (MoM) (NOV) -7.7% -0.9%

13:30 USD Producer Price Index (MoM) (DEC) -2.0% -2.2%

13:30 USD Producer Price Index (YoY) (DEC) - 0.4%

13:30 USD Producer Price Index Ex Food & Energy (MoM) 0.1% 0.1%
(DEC)

13:30 USD Producer Price Index Ex Food & Energy (YoY) (DEC) -- 4.2%

13:30 USD Empire Manufacturing (JAN) -24.5 -25.8

13:30 USD Initial Jobless Claims (JAN 10) - 467K

13:30 USD Continuing Claims (JAN 3) -- 4611K

15:00 USD Philadelphia Fed. (JAN) -35.0 -32.9

15:00 USD Fed Nominee Tarullo Testifies at Senate = =
Confirmation Hearing
18:40 USD Fed's Evans Speaks to Bankers in Madison; -- --

Wisconsin
18:40 USD Fed's Lockhart Speaks on U.S. Economic Outlook in - -

Mississippi
23:50 JPY Foreign Buying Japan Stocks (Yen) (JAN 9) -- -18.7B
23:50 JPY Foreign Buying Japan Bonds (Yen) (JAN 9) -- -24.2B
23:50 JPY Japan Buying Foreign Stocks (Yen) (JAN 9) -- 61.5B
23:50 JPY Japan Buying Foreign Bonds (Yen) (JAN 9) -- 442.9B

Piatek, 2009-01-16
GMT Ccy Events Consensus Previous
00:30 JPY Bank of Japan Quarterly Branch Managers' Meeting  -- --
in Tokyo
02:00 NzD Non Resident Bond Holdings (DEC) -- 74.2%
08:15 CHF Producer & Import Prices (MoM) (DEC) -0.6% -1.4%
08:15 CHF Producer & Import Prices (YoY) (DEC) 0.6% 1.1%
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fundamental weekly review

10:00 EUR Euro-Zone Trade Balance (euros) (NOV) -- 0.9B
10:00 EUR Euro-Zone Trade Balance s.a. (euros) (NOV) -- -1.3B
13:30 USD Consumer Price Index (MoM) (DEC) -0.9% -1.7%
13:30 USD Consumer Price Index (YoY) (DEC) -0.1% 1.1%
13:30 USD Consumer Price Index Ex Food & Energy (MoM) 0.1% 0.0%
(DEC)
13:30 USD Consumer Price Index Ex Food & Energy (YoY) 1.9% 2.0%
(DEC)
13:30 USD Consumer Price Index n.s.a. (DEC) -- 212.425
13:30 USD Consumer Price Index Core Index s.a. (DEC) - 216.849
14:00 USD Net Long-term TIC Flows (NOV) -- 1.5B
14:00 USD Total Net TIC Flows (NOV) - 286.3B
14:15 USD Industrial Production (DEC) -0.8% -0.6%
14:15 USD Capacity Utilization (DEC) 74.7% 75.4%
15:00 USD U. of Michigan Confidence (JAN P) 58.5 60.1
17:15 USD Fed's Lacker Speaks on U.S. Economic Outlook in  -- -
Richmond

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 raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytgczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wiascicielem majgtkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegélnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw
w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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