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Stany Zjednoczone 2
Euroland 5
Japonia 6
Wielka Brytania 7
Szwajcaria 8
Kanada 8
Nowa Zelandia 9
Australia 9
Polska 9
Rynek dtugu i stopy procentowej 10
Tabele 13
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB
USA 0,25 0,20 8,10 -3,80
Euroland 1,50 1,20 8,20 -1,30
Anglia 0,50 3,00 6,50 -1,90
Japonia 0,10 0,00 4,10 -12,10
Szwajcaria 0,25 0,20 3,40 -0,60
Kanada 0,50 1,40 7,70 -3,40
Australia 3,25 3,70 4,80 0,30
Nowa Zelandia 3,00 3,40 4,60 0,10
Polska 4,00 3,30 10,50 2,90

24 marzec - lutowa inflacja CPI w Wielkiej Brytanii, prognoza
2,6% y/y wobec 3,0% y/y

24 marzec - sprzedaz detaliczna w Czechach za styczen,
prognoza -4,0% y/y wobec -2,9% y/y

24 marzec - sprzedaz detaliczna na Wegrzech za styczen,
prognoza brak wobec -3,9% y/y

24 marzec - sprzedaz detaliczna w Polsce za luty, prognoza
-1,0% y/y wobec 1,3% vy/y

24 marzec - stopa bezrobocia w Polsce za luty, prognoza
10,9% wobec 10,5%

25 marzec - decyzja RPP w sprawie stép procentowych,
prognoza stopy bez zmian na poziomie 4,0%

25 marzec - lutowa sprzedaz nowych doméw w USA, prognoza
-2,9% m/m wobec -10,2% m/m

26 marzec - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii za luty,
prognoza 2,5% y/y wobec 3,6% y/y

26 marzec - dynamika PKB w USA ostateczny odczyt za 4Q
2008, prognoza -6,6% y/y wobec -6,2% y/y

26 marzec - dynamika PKB za 4Q 2008 w Nowej Zelandii,
prognoza -2,0% y/y wobec 0,1% y/y

26 marzec - lutowy bilans handlowy w Nowej Zelandii,
prognoza 25,5 min NZD wobec -187,0 min NzZD

26 marzec - lutowa inflacja CPI w Japonii, prognoza -0,1% y/y
wobec 0,0% y/y

27 marzec - ostateczny odczyt dynamiki PKB za 4Q 2008 w
Wielkiej Brytanii, prognoza -1,9% y/y wobec -1,9% y/y

27 marzec - styczniowe nowe zamdwienia przemystowe w
Eurolandzie, prognoza -28,0% y/y wobec -22,3% y/y

W minionym tygodniu

Raporty przygotowuja
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W tym tygodniu

e 23 marzec - bilans handlowy w Eurolandzie za styczen,
prognoza -9,0 mld EUR wobec -0,7 mid EUR

e 23 marzec - produkcja przemystowa w Czechach za
styczen, prognoza -19,1% y/y wobec -12,8% y/y

e 23 marzec - decyzja NBH (Wegry) w sprawie stop
procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie
9,5%

ALPHA FINANCIAL SERVICES

16 marzec - inflacja HICP w Eurolandzie, za luty, 1,20% y/y
16 marzec - lutowa produkcja przemystowa w USA, -1,40%
m/m

16 marzec - inflacja PPI w Czechach za luty, -0,6% y/y

17 marzec - produkcja przemystowa na Wegrzech za styczen,
-21,0% y/y

17 marzec - przecietne wynagrodzenie w Polsce za luty,
3195,56 PLN

17 marzec - ostateczny odczyt zamoéwied nowych
podzespotéw do maszyn w Japonii za luty, -84,40% vy/y

17 marzec - produkcja przemystowa w Szwajcarii za 4Q 2008,
-5,90% y/y

17 marzec - lutowa inflacja PPI w USA, -1,30% y/y

18 marzec - inflacja PPI w Polsce za luty, 5,4% y/y

18 marzec - produkcja przemystowa w Polsce za luty, -14,3%
y/ly

18 marzec - decyzja BoJ w sprawie stép procentowych, stopy
bez zmian na poziomie 0,10%

18 marzec - sprzedaz detaliczna w Szwajcarii za styczen,
1,20% y/y

18 marzec - stopa bezrobocia instytutu ILO w Wielkiej Brytanii
za styczen, 6,50%

18 marzec - lutowa inflacja CPI w USA, 0,20% y/y

18 marzec - decyzja FOMC w sprawie stép procentowych,
stopy bez zmian na poziomie 0,25%

19 marzec - lutowy bilans handlowy w Szwajcarii, 0,73 mid
CHF

19 marzec - lutowa inflacja CPI w Kanadzie, 1,40% y/y

20 marzec - produkcja przemystowa w Eurolandzie za styczen,
-17,30% vy/y

20 marzec - sprzedaz detaliczna w Kanadzie za styczen,
1,50% m/m

20 marzec - inflacja CPI core w Polsce za luty, 2,4% y/y
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STANY ZJEDNOCZONE

W Polsce ruch na walucie - korekta ostatniej
fali umocnienia PLN - byla spowodowana
sprzecznymi wypowiedziami czionkéw rzadu;
premiera Tuska, ktéry stwierdzit, ze Polska
rozpoczyna rozmowy z Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym na temat otwarcia dla
naszego kraju linii kredytowej. Tymczasem
tego samego dnia wieczorem minister
finansow Rostowski catkowicie temu
zaprzeczyt co wprowadzito spore zamieszanie.
Brak spdjnosci rodzi ryzyko, a ryzyko kaze
wyprzedawad Ztotego. Dodatkowo
czynnikiem, ktéry zwiekszat presje na
sprzedaz PLN byt fakt wygasania marcowych
instrumentéw pochodnych. Jesli bankowi X
zalezy na jak najwyzszym rozliczeniu opcji to
bedzie sie starat robi¢ wszystko, by na fixingu
Ztoty byt jak najstabszy. W $rode zgodnie z
prognozami FED pozostawit stopy na
niezmienionym poziomie w pasie 0,00-0,25 %
jednak najwazniejsze byto to co zostato
zawarte w komunikacie po decyzji. Okazato
sie, ze FED zdecydowat rozpoczgé od
przysztego tygodnia wykup amerykanskich
obligacji na sume 300 mld Usd, obligacji
zabezpieczonych na nieruchomosciach czyli
tak zwanych toksycznych aktywdw na sume
1250 mld Usd, oraz obligacji Fannie Mae i
Freddie Mac wartosci 200 mld Usd. tacznie
daje to kwote 1,75 bIn Usd co odpowiada
mniej wiecej wartosci 15 % rocznego
amerykanskiego PKB. Mowiagc jasniej FED
zamierza od przysztego tygodnia na masowq
skale dodrukowa¢ Dolara, by kupi¢ za niego
obligacje. Kupno obligacji da bankom
nadptynng gotéwke, ktéra w zamierzeniu ma
trafi¢ na rynki w postaci inwestycji oraz akcji
kredytowej. To wilasnie przyczyna ostatnich
wzrostow indeksdw gietdowych. Inwestorzy na
rynku akcji uznali, ze kwota ta jest
wystarczajaca, aby pobudzi¢ gospodarke -
zwlaszcza akcje kredytowa. Informacje te
oznaczaja, ze nagle masowo wzrosnie podaz
Dolara co przy niezmienionej podazy innych
walut bedzie sprzyjac ostabieniu
amerykanskiej waluty co zresztg wczoraj sie
juz stato i Eurodolar wzrést z 1,31 do 1,36 na
zamknieciu tygodnia. Ruch ma wiec podtoze

fundamentalne. Jednak Dolarowi sprzyja
jedna rzecz - deflacja, ktéra predzej czy
pézniej w USA sie pojawi, ktora sprzyjac
bedzie kupowaniu Dolara tylko po to by go
trzymaé, stad tez zagrozenie bardzo
dynamicznym umochieniem Dolara w
przypadku korekt na rynku akcji. Informacje o
skupowaniu dtugu oznacza takze to, ze w
srode FED os$wiadczyt, ze zamierza poruszac
sie konwencjonalng Sciezkg jakosciowego
poluzowywania polityki pienieznej innej od
niekonwencjonalnej Sciezki zapowiedzianej w
poprzednim tygodniu przez Narodowy Bank
Szwajcarii, ktéry zapowiedziat sprzedaz
Franka na rynku w celu jego ostabienia.
Widaé, ze FED zdaje sobie sprawe, ze
konwencjonalne dziatania i tak przyniosg
ostabienie Dolara co wywota takie same skutki
jak  ewentualna sprzedaz Dolara w
transakcjach bezposrednio na rynku (droga
NBS). Wczoraj doszto takze do umocnienia
Franka i Jena. Zachowanie Franka sugeruje
spekulacje w celu sprawdzenia determinacji
Narodowego Banku Szwajcarii stad tez duze
zagrozenie kolejng falg wyprzedazy tej
waluty. Natomiast najwiekszym znakiem
zapytania jest teraz zachowanie Jena, ktory
pomimo wzrostdw na gietdach nie ostabia sie.
Tylko czesciowym wyttumaczeniem jest fakt,
ze juz wczesniej Jen zdyskontowat wzrosty na
gieldach. Przyczyna moze leze¢ albo po
stronie popyt na Jena ze strony japonskich
eksporterow  albo w przeswiadczeniu, ze
wczorajsza zapowiedz skupu obligacji przez
Bol jest na tyle mafa, ze nie bedzie
czynnikiem  trwale ostabiajacym Jena.
Jednakze warto pamietaé, ze w tym tygodniu
wygasaty kontrakty terminowe stad tez
mozliwa spekulacja pod bariery opcyjne, a
fakt konca roku podatkowego za 2 tygodnie
moze przyniesC ostabienie japonskiej waluty
dopiero od nowego tygodnia. Srodowa decyzja
FED w sprawie kupna obligacji byfa dla rynku
zaskoczeniem i doprowadzita do powstania
dwéch sprzecznych ze sobg gtoséw. Pierwszy
z nich twierdzi, ze akcja ta nie przyniesie
pozadanych skutkéw, a bank centralny bedzie
trwonit srodki. Drugi z nich twierdzi, ze pomoc
ta bedzie bardzo potrzebna i pomoze bankom
w  ostatecznym  ,rozmrozeniu”  wifasnej
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dziatalnosci, zwtaszcza w akcji kredytowej, co
pofaczeniu z nadziejg na  samoistne
uformowanie sie dna koniunkturalnego na
rynku amerykanskich nieruchomosci pozwoli
wywotaé znaczne korekcyjne odbicie na rynku
akcji. Po rynku rozchodza sie pogtoski, ze
najblizsze dni bedq decydujace dla rynku w
perspektywie najblizszego miesigca poniewaz
jesli zapowiedz dziatan FED przyniesie spadki
Eurodolara, indeksow gietdowych oraz cen
towardow (Ztoto wczoraj wrocito nad 900 usd,
a Ropa pierwszy raz od trzech miesiecy byta
notowana nad poziom 50 usd) to rynek
zdyskontuje zapowiedz FED jako
niewystarczajaca dla rynkdéw, jesli natomiast
wczorajsze poziomy bedg utrzymane badz tez
poprawione to bedzie to zielone S$wiatto dla
kontynuacji obserwowanych od tygodnia
tendencji na rynkach finansowych. Dodatkowo
na rynkach zwieksza sie rozczarowanie
pierwszymi miesigcami rzaddw prezydenta
Obamy, ktéry wydaje sie nie rozumiec
problemow rynkow finansowych.
Rozczarowanie to wskazujg sondaze, ktére sq
juz dla Obamy gorsze niz dla Busha w tym
samym okresie po objeciu stanowiska.

Rynki nie rozumiejq dlaczego wcigz nie ma
konkretow planu stymulacyjnego
amerykanskiej gospodarki, ktéry kazdego
tygodnia jest przedstawiany rynkom przez
prezydenta i jego urzednikédw. W potowie
tygodnia Bank Japonii pozostawit stopy na
niezmienionym poziomie 0,1 % jednak
zapowiedziat skupowanie obligacji rzadowych
za kwote okoto 18 mld Usd miesiecznie co jest
czynnikiem sprzyjajacym
Srednioterminowemu osfabieniu Jena, co
takze wpisuje sie w rzadowe plany ostabienia
japonskiej waluty by pomoéc sektorowi
przemystowemu (eksportowemu) w
wydzwignieciu sie z zapasci. Po rynku
rozchodza sie pogtoski, ze kluczem do
rozpoczecia S$rednioterminowych korekt na
rynku walutowym bedzie zachowanie Funta,
co tylko potwierdza wczesniejsze
spostrzezenia. Wczoraj kolejny bank -
brytyjski Standard Chartered - dotaczyt do
grona kilku wczesniejszych; Citigroup, Bank of
America, Berclays i Deutsche Bank, ktére
ogtosity, ze wyniki w I kwartale 2009 roku sg

znacznie lepsze od prognoz. Jesli kolejne
banki bedg potwierdzaty te tendencje to
informacje te bedq sprzyjaty wywotaniu
kolejnych fal wzrostéw indekséw gietdowych.
Na rynku walutowym coraz gtosniej méwi sie
0 rozpoczeciu w najblizszym czasie tak
zwanych ,wojen na deprecjacje” co w
poprzednim tygodniu oficjalnie zapowiedziat
juz Narodowy Bank Szwajcarii. Juz miesigc
temu wspominatem, ze bankom centralnym
bedzie zalezato na maksymalnym ostabieniu
swoich walut, co bedzie pomagato w
ozywieniu sektorow eksportowych
poszczegdlnych panstw. W najlepszej sytuacji
sq teraz te panstwa, ktére majg wtasne
waluty i ktérych waluty w ostatnich
miesigcach wyraznie sie ostabity (GBP, AUD,
CAD czy PLN), wniosek jest oczywisty - to te
panstwa najszybciej skorzystajg z ozywienia
gospodarczego, ktére predzej czy podzniej
nastgpi. Natomiast najwiekszy problem majg
te panstwa, ktorych waluty sie umocnity
(USD, a przede wszystkim JPY i CHF). Jako,
ze bank centralny Szwajcarii oficjalnie
zapowiedziat, ze bedzie zabiegat do ostabienia
Chf, nalezy spodziewac sie podobnych ruchow
ze strony Banku Japonii, co bedzie o tyle
tatwiejsze jesli na rynkach akcji rozpocznie sie
wieksza, $rednioterminowa korekta
wzrostowa. W Polsce ruch na walucie -
korekta ostatniej fali umocnienia PLN - byia
spowodowana sprzecznymi wypowiedziami
cztonkdw rzadu; premiera Tuska, ktory
stwierdzit, ze Polska rozpoczyna rozmowy z
Miedzynarodowym Funduszem Walutowym na
temat otwarcia dla naszego kraju linii
kredytowej. Tymczasem tego samego dnia
wieczorem minister finanséw  Rostowski
catkowicie temu zaprzeczyt co wprowadzito
spore zamieszanie. Brak spdjnosci rodzi
ryzyko, a ryzyko kaze wyprzedawacé Ziotego.
Dodatkowo czynnikiem, ktory zwiekszat
presje na sprzedaz PLN byt fakt wygasania
marcowych instrumentéw pochodnych. Jesli
bankowi X zalezy na jak najwyzszym
rozliczeniu opcji to bedzie sie starat robic
wszystko, by na fixingu Ztoty byt jak
najstabszy.
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W poprzednim tygodniu najwazniejsza byta
oczywiscie decyzja FED w sprawie stop
procentowych. Jak juz byto wspomniane
Rezerwa Federalna pozostawita poziom stép
na niezmienionym poziomie w pasie 0,00-0,25
%.

Stopa procentowa USA
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Rynek zaktadat taka decyzje wiec sama w
sobie nie przyniosta zadnego impulsu.

Dane o inflacja CPI w USA za luty okazaty sie
podobna +0,2 %, do prognoz +0,3 %,
poprzednio 0,0 %

Inflacja CPl w USA

Co spowodowato ostabienie Dolara, poniewaz
bardzo wyraznie bylo widaé, Zze inwestorzy
pozbywaja sie Dolara poniewaz czujg sie
rozczarowani tym, ze w USA nie ma recesji,
ktéra dyskontowano w koncéwce 2009 roku.

fundamental weekly review

Co najciekawsze, pierwszy raz od pét roku w
lutym bardzo dynamicznie wzrosty figury z
rynku nieruchomosci z USA pozwolenia na
budowe wyniosty 547k, prognoza 510k,
poprzednio 531k

Pozwoleniana budowe USA
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a rozpoczete nowe budowy wyniosty 583k,
prognoza 450k, poprzednio 477k

Rozpoczete nowe budowy USA
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Dane z USA pokazuja, ze rosnie nie tylko ilos¢
rozpoczetych nowych buddéw, ale przede
wszystkim ilos¢ pozwolen na nowe budowy.
To bardzo ciekawy sygnat, ktéry w kolejnych
miesigcach bedzie musiat by¢ potwierdzony
jesli tendencja ta ma zmienic¢ sie w trend.

Na rynek trafity dane makroekonomiczne, z
ktérych najwazniejsze byly dane o marcowym
odczycie wskaznika NY Empire, ktéry wyniost
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-38,0 pkt, poprzednio -32,0 pkt, poprzednio -
34,5 pkt
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Dane sq gorsze o prognoz co zwieksza szanse
na spadki indekséw gietdowych co wiasnie
dyskontuje rynek walutowy. Dodatkowo na
rynek trafity dane o marcowym wskazniku
FED Filadelfia, ktore okazaty sie lepsze -35
pkt, od prognoz -39,0 pkt, poprzednio -41,4
pkt.

FED Filadelfia USA

mwlmr\/m T

3

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

1906-10-
100807

Zostaty jednak przyjete zupetnie chtodno.

Najciekawsze byly dane LEI Index za luty,
ktére okazaty sie gorsze 98,5 pkt, od prognoz
99,0 pkt jednak wynikneto to gtownie z
weryfikacji i  obnizenia  wczesniejszych
odczytéw (za styczen wskaznik wyniést 98,9
pkt).

LEl Index USA
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To wskaznik wyprzedzajacy koniunkture,
ktory w styczniu wrdst nawet po weryfikacji.
Niestety nie byt on potwierdzony w lutym i
spadajq szanse na wzrost wskaznika w marcu.
Na koniec dane o najmniejszym znaczeniu. Na
rynek trafity takze dane o Ilutowej dynamice
wzrostu  produkcji  przemystowej, ktora
wyniosta -11,2 %, prognoza -11,0 %,
poprzednio -10,1 %

Produkcja przemystowa USA
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Dane o lutowej inflacji PPI, ktéra wyniosta -
1,3 %, prognoza -1,4 %, poprzednio -1,0 %
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Oraz cotygodniowy raport z rynku pracy,
ktéry  wynidést 646k, prognoza 650k,
poprzednio 658k

Jobless Claims USA

Jednak wszystkie te dane byly juz
zdyskontowane wiec nie miaty zadnego
znaczenia dla inwestoréw.

Pod wzgledem ilosci zblizajacy sie tydzien
bedzie dos¢ ubogi.

Najciekawiej zapowiadajq sie Ilutowe dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci, ktore
sktadac sie bedq z dwdéch publikacji; danych o
sprzedazy domdéw na rynku pierwotnym,
prognoza 300k, poprzednio 309k,

Sprzedaz nowych doméw USA
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Oraz o sprzedazy na rynku wtornym, ktore
majg wyniesc¢ 4,45 min, poprzednio 4,49 min
sztuk

Sprzedaz doméw rynek wtérny USA
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Jesli dane tendencje obserwowane na
wskaznikach z rynku nieruchomosci
obserwowanych tydzien temu to rynek
gietdowy moze zareagowac duzymi
wzrostami.

Chociaz dane o PKB zawsze s istotne to
jednak ostatnia weryfikacja tych danych nie
interesuje juz zbyt wielu inwestoréw. W IV
kwartale 2008 PKB miat spas¢ o 6,6 %,
poprzednio 6,3 %, w III kwartale spadek
wyniost 0,5 %
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Dynamika PKB w USA
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Inwestorzy zdyskontowali juz ten odczyt.

Dane o wskazniku zaufania Uniwersytetu
Michigan, odnoszg sie do marca stad tez ich
potencjalne znaczenie. Wskaznik ten ma
wynies¢ 56,6 pkt, poprzednio 56,3 pkt

Michigan USA
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Prognozy sq dos¢ pesymistyczne stad tez jesli
ostatnie wzrosty na Wall Street majgq juz
jakie$ przetozenie to wskaznik powinien
pozytywnie inwestoréw zaskoczyc.

Najmniej znaczace s dane o Iutowej
dynamice wzrostu zaméwien na dobra
trwatego uzytku, ktére majg wynies¢ -27,5 %,
poprzednio -25,8 %.
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Zamdwieniana dobra trwatego uzytku USA

10-10-6002

Te dane to juz przeszio$¢ - sg one juz
zupetnie w cenach.

EUROLAND

W poprzednim tygodniu inwestorzy poznali
dane o inflacji CPI w lutym, ktdéra wyniosta
+1,2 %, proghoza +1,1 %, poprzednio +1,1
%.

Inflacja CPl w Eurolandzie
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Dane byly w cenach, cho¢ warto zauwazy¢
roznice miedzy poziomami wzrostu cen
miedzy USA, a Eurolandem, na korzys$¢ USA.

W najblizszym tygodniu inwestorzy poznajaq
marcowe wskazniki PMI dla sektorow;
przemystowego, prognoza 33,5 pkt,
poprzednio 33,5 pkt
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2006-03-31

Oraz dla sektora ustug, poprzednio 39,3 pkt,
poprzednio 39,2 pkt

PMI ustugi EUROLAND
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Dane moga wptynac na rynki jesli tylko okazg
sie lepsze od prognoz.

JAPONIA

To co dzieje sie w sektorze zamodwien maszyn i
nowych podzespotdw do maszyn mozna
nazwaé¢ kleska. Zamoédwienia zaréwno tych
pierwszych jak i drugich lecg na teb na szyje.
W lutym zamoéwienia podzespotdw do maszyn
spadly w poréwnaniu do Iutego 2008 az o
84,4%.

Machine Tool Orders y/y
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Prosze pamieta¢, ze japonska gospodarka
zbudowana jest na nowoczesnych
technologiach i robotyce. Tak niski poziom
zamowien sSwiadczy tylko o tym, ze produkcja
stanefa i firmy oszczedzaja na czym sie tylko
da.

Bank centralny Japonii podobnie jak ma to
miejsce  w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii
pozbyt sie w zasadzie jednego narzedzia
majacego na celu pobudza¢ gospodarke w
postaci ciecia stop. Stop bowiem nizej cigé sie
juz nie da. Decyzjg Bol w zasadzie jedyna z
mozliwych byto pozostawienie stopy
procentowej na poziomie dotychczasowym
czyli 0,10%.

Gtéwna stopa procentowa (Japan Interest Rates)
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WIELKA BRYTANIA

Stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii stale
rosnie. W styczniu osiggneta juz poziom 6,50%
i nie wida¢ aby w najblizszej przysztosci miato
sie cos zmieni¢. Oczekiwania dla gospodarki
brytyjskiej nadal sg zte, nadal spodziewany
jest wzrost bezrobocia przy jednoczesnym
spadku produkcji.

Pesymistyczne informacje ptynag takze z banku
centralnego, ktory zapowiedziat ,drukowanie
pieniedzy”. Takie zachowanie nie skonczy sie
W przysztosci niczym pozytywnym.

ILO Unemployment Rate

fundamental weekly review

Produkcja przemystowa

[CH Industrial production y/y)
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Sprzedaz detaliczna w Szwajcarii w styczniu
wzrosta w ujeciu rocznym o 1,20%.
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Produkcja przemystowa w 4Q 2008 znacznie

Nadwyzka w bilansie handlowym spadia w
lutym do poziomu 0,73 mild CHF. Dane za

spadta. To poczatek recesji w Szwajcarii. Dane styczen z_rewidowano do poziomu 1,99 mld
ukazujg sie kwartalnie zatem na nowy odczyt CHF z poziomu 2,03 mld CHF.
musimy jeszcze poczekac. Nie spodziewamy
SlQ jednak, Zeby by* on OptymiStyCZHY. w Bilans handlowy (CH Trade Balance)
ujeciu g/q produkcja wzrosta zaledwie o 3
0,10%. Natomiast wazniejsze sq dane roczne i 5 &
tam produkcja spadta az 0 5,90%. .
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KANADA

Spada wykorzystanie mocy produkcyjnych w
Kanadzie. Oznacza to, ze spada tempo
produkcji przemystowej i wzrost gospodarczy.
Akurat te zjawisko nie jest niczym
zaskakujacym. Problemy gospodarcze w USA
odbijajq sie niewatpliwie takze na Kanadzie.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych
[CDN Capacity utilization)
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych 4Q

spadfo do poziomu 74,70%.

Co ciekawe odnotowano w lutym nieznaczny
wzrost poziomu cen. Inflacja CPI wzrosta w
poréwnaniu do stycznia o 0,7%.

CPI1(CND Consumer Price Index m/m)
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Inflacja roczna wyniosta w lutym 1,40%.

CPI [CND Consumer Price Index y/y)
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Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta. To
dobry znak. Wzrost w ujeciu miesiecznym
wynidst 1,9%. To pierwszy wzrost sprzedazy
od 3 miesiecy.

Sprzedaz detaliczna (CND Retail Sales m/m)
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NOWA ZELANDIA

W minionym tygodniu nie byto istotnych
danych z Nowej Zelandii.

AUSTRALIA

W minionym tygodniu nie byfo istotnych
danych z Australii.

POLSKA

W poprzednim tygodniu na rynek trafity dane
o produkcji przemystowej w lutym, ktora
okazata sie lepsza -14,3 %, od prognoz -16,6
%, poprzednio -15,4 %.
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Produkcja przemysiowa POLSKA

Co jednak nie miato wiekszego znaczenia dla
inwestoréw poniewaz dane zostaty juz
wczesniej zdyskontowane.

Kolejne pie¢ dni roboczych przyniesie decyzje
RPP w sprawie stép procentowych. Rynek
spodziewa sie, ze stopy pozostang na
niezmienionym poziomie 4,00 %

Stopa procentowa w Polsce

22-50-4007

22-60-5002

22-10-5002

22119007

22-60-£007

stad tez mozliwa duza zmiennos$¢ poniewaz
czes$¢ inwestorow moze spekulowaé na spadek
stop procentowych, a to bedzie sprzyjato
ostabieniu PLN.

Drugg wazng publikacja bedzie dynamika
wzrostu sprzedazy detalicznej w lutym,
prognoza -1,0 %, poprzednio +1,3 %.

Sprzedai detaliczna Polska

0609661
0£-20-9661
0£-808007
0€-718002

Dynamika ma by¢ juz ujemna stad tez kazdy
odczyt lepszy od prognoz bedzie bardzo
pozytywnie odczytany przez rynki.

Najmniej znaczace beda dane o bezrobociu w
lutym, ktéore miato wynies¢ 10,9 %,
poprzednio 10,5 %

Poziom bezrobociaw USA

Dane sq juz zdyskontowane.

RYNEK DLUGU I STOPY PROCENTOWEJ]

Decyzja o skupie dtugu oraz dane o inflacje
CPI byty gtdwnym wyznacznikiem zmiennosci
na amerykanskim rynku dtugu.
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FRA9x12 USA
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Informacja o skupie diugu spowodowata W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
usuniecie krzywej dochodowosci na catej spodziewa sie podwyzek stop procentowych
dtugosci zwtaszcza na jej srodkowej czesci. do 2,00 %.

Inwestorzy kupowali obligacje liczac, ze

aktywa rola banku centralnego po stronie FRA9X12 JPY

popytowej spowoduje kolejng fale hossy na
amerykanskim rynku. Na rynku przysziej
stopy procentowej obserwowane sq
nastepujace zjawiska.

FRA9x12 EURO

\ W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
\ spodziewa sie stép na poziomie 1,00 %.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy wzrostu
stop procentowych do poziomu 2,25 %.
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FRA9x12 GBP W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stép na poziomie 3,00 %.

FRASx12 CAD

01/02/2008

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
oczekuje podwyzki stop do poziomu 1,00 %.

FRA9x12 CHF W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stép na poziomie 1,75 %.

FRA9x12 PLN

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stop na poziomie 0,75 %.

FRA9x12 AUD W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stép na poziomie 4,00 %.
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TABELE

Niedziela, 2009-03-22

GMT Ccy Events Consensus Previous
23:50 JPY Bank of Japan Monetary Policy Meeting Minutes - -
(FEB)
23:50 JPY BSI Large All Industry (QoQ) (1Q) - -35.7
23:50 JPY BSI Large Manufacturing (QoQ) (1Q) - -44.5

Poniedziatek, 2009-03-23

GMT Ccy Events Consensus Previous
05:00 JPY Supermarket Sales (YoY) (FEB) - -2.7%
07:00 JPY Convenience Store Sales (YoY) (FEB) - 7.0%
07:50 JPY Nationwide Land Prices - 1.7%
08:00 CHF Money Supply M3 (YoY) (FEB) - 2.8%
08:30 AUD Australian Treasurer Wayne Swan address - -

10:00 EUR Euro-Zone Trade Balance s.a. (euros) (JAN) -1.9B -0.3B
10:00 EUR Euro-Zone Trade Balance (euros) (JAN) -9.0B -0.7B
10:00 EUR Euro-Zone Construction Output s.a. (MoM) (JAN) - -2.2%
10:00 EUR Euro-Zone Construction Output w.d.a. (YoY) (JAN) - -10.1%
12:.30 CAD Leading Indicators (MoM) (FEB) -0.9% -0.8%
14:00 USD Existing Home Sales (MoM) (FEB) -0.9% -5.3%
14:00 USD Existing Home Sales (FEB) 4.45M 4.49M
14:00 USD Fed's Rosengren Testifies on Accessing Credit at - -
House Panel
22:.00 USD Geithner; Lagarde; Rudd Address Wall Street Journal - -
Conference
22:30 AUD RBA Assistant Governor Lowe Gives Speech in - -
Sydney

Wtorek, 2009-03-24

GMT Ccy Events Consensus Previous
07:45 EUR French Consumer Spending (MoM) (FEB) -0.8% 1.8%
07:45 EUR French Consumer Spending (YoY) (FEB) -0.4% 1.8%
07:50 EUR French Business Confidence Indicator (MAR) 67 68
07:50 EUR French Production Outlook Indicator (MAR) -78 -76
07:50 EUR French Own-Company Production Outlook (MAR) - -46
08:00 EUR French Purchasing Manager Index Manufacturing (MAR 35.0 34.8

P
08:00 EUR FZench Purchasing Manager Index Services (MAR P) 40.2 40.2
08:30 EUR German Purchasing Manager Index Manufacturing 31.9 32.1

(MAR A)
08:30 EUR German Purchasing Manager Index Services (MAR A)  41.0 41.3
09:00 EUR Euro-Zone Current Account s.a. (euros) (JAN) - -7.3B
09:00 EUR Euro-Zone Current Account n.s.a. (euros) (JAN) - 1.4B
09:00 EUR Euro-Zone Purchasing Manager Index Manufacturing 33.5 33.5
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(MAR A)
09:00 EUR Euro-Zone Purchasing Manager Index Services (MAR 39.2 39.2
A)
09:00 EUR Euro-Zone Purchasing Manager Index Composite 36.9 36.2
(MAR A)
09:30 GBP Consumer Price Index (MoM) (FEB) 0.3% -0.7%
09:30 GBP Consumer Price Index (YoY) (FEB) 2.6% 3.0%
09:30 GBP Core Consumer Price Index (YoY) (FEB) 1.3% 1.3%
09:30 GBP Retail Price Index (FEB) 208.7 210.1
09:30 GBP Retail Price Index (MoM) (FEB) -0.1% -1.3%
09:30 GBP Retail Price Index (YoY) (FEB) -0.7% 0.1%
09:30 GBP Retail Price Index Ex Mort Int. Payments (YoY) (FEB) 1.9% 2.4%
09:30 GBP BBA Loans for House Purchase (FEB) - 23376

10:00 USD Fed's Evans Speaks on Economic Outlook at Czech - -
National Bank
14:00 USD Bernanke; Geithner Testify to House Financial Panel on

AIG
14:00 USD House Price Index (MoM) (JAN) -0.8% 0.1%
14:00 USD Richmond Fed Manufacturing Index (MAR) - -51
18:35 USD Bullard Speaks at Cass Business School in London - -
21:00 USD ABC Consumer Confidence (MAR 22) - -47
23:50 JPY Merchandise Trade Balance Total (Yen) (FEB) -20.0B -952.6B
23:50 JPY Adjusted Merchandise Trade Balance (Yen) (FEB) -295.6B -364.9B

Sroda, 2009-03-25

GMT Ccy Events Consensus Previous
01:00 NzD Westpac NZ Consumer Confidence (1Q) - 101.3
02:00 JPY Bank of Japan Deputy Governor Yamaguchi to Speak - -

in Otaru City
07:30 AUD RBA Governor Stevens Gives Speech in Melbourne - -
08:30 EUR Italian Consumer Confidence Index s.a. (MAR) 103.0 104.1
09:00 EUR German IFO - Expectations (MAR) 81.5 80.9
09:00 EUR German IFO - Business Climate (MAR) 82.2 82.6
09:00 EUR German IFO - Current Assessment (MAR) 82.5 84.3
11:00 GBP U.K. CBI Distributive Trades (MAR) - -
11:00 USD MBA Mortgage Applications (MAR 20) - 21.2%
12:30 USD Durable Goods Orders (FEB) -2.0% -5.2%
12:30 USD Durables Ex Transportation (FEB) -2.0% -2.5%
14:00 USD New Home Sales (FEB) 300K 309K
14:00 USD New Home Sales (MoM) (FEB) -2.9% -10.2%
16:20 USD Fed's Pianalto Speaks in Maumee; Ohio; on Economic - -

Recovery
17:00 USD Fed's Yellen Speaks in New York on U.S. Economy; - -

Polic
17:00 EUR Fren():/h Total Jobseekers (FEB) - 2204.5
17:00 EUR French Total Jobseekers Change (FEB) - 90.2
21:45 NZD Current Account Balance (New Zealand dollars) (4Q) -4.000B -5.994B
21:45 NZD Current Account Deficit-GDP Ratio (4Q) -9.0% -8.6%

ALPHA FINANCIAL SERVICES 15

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420

www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wgt.com.pl




fundamental weekly review

22:10 AUD RBA Head of Economics Richards Gives Speech in - -
Sydney
23:00 AUD Conference Board Leading Index (JAN) - -0.9%
23:50 JPY Corporate Service Price (YoY) (FEB) -2.5% -2.2%
23:50 JPY Foreign Buying Japan Stocks (Yen) (MAR 19) - -214.9B
23:50 JPY Foreign Buying Japan Bonds (Yen) (MAR 19) - 58.2B
23:50 JPY Japan Buying Foreign Stocks (Yen) (MAR 19) - 157.4B
23:50 JPY Japan Buying Foreign Bonds (Yen) (MAR 19) - 953.9B
Czwartek, 2009-03-26
GMT Ccy Events Consensus Previous
00:30 AUD Reserve Bank Releases Financial Stability Review - -
07:10 EUR German GfK Consumer Confidence Survey (APR) 2.5 2.6
07:45 EUR French Consumer Confidence Indicator (MAR) -44 -43
08:30 EUR Italian Business Confidence (MAR) 62.8 63.2
09:00 EUR Italian Trade Balance Non-Emu (euros) (FEB) - -3978
09:00 EUR Euro-Zone M3 s.a. (YoY) (FEB) 5.6% 5.9%
09:00 EUR Euro-Zone M3 s.a. (3M) (FEB) 6.3% 7.0%
09:00 USD Fed's Lockhart Speaks at Banque de France - -
Conference
09:30 GBP Retail Sales (MoM) (FEB) -0.4% 0.7%
09:30 GBP Retail Sales (YoY) (FEB) 2.5% 3.6%
09:30 GBP Total Business Investment (QoQ) (4Q F) -3.9% -3.9%
09:30 GBP Total Business Investment (YoY) (4Q F) -7.7% -7.7%
12:30 USD Gross Domestic Product (Annualized) (4Q F) -6.6% -6.2%
12:.30 USD Personal Consumption (4Q) -4.4% -4.3%
12:.30 USD Core Personal Consumption Expenditure (QoQ) (4Q) 0.8% 0.8%
12:.30 USD Gross Domestic Product Price Index (4Q) 0.5% 0.5%
12:.30 USD Initial Jobless Claims (MAR 21) - 646K
12:.30 USD Continuing Claims (MAR 14) - 5473K
13:25 USD Fed's Lacker Speaks to Students at College of - -
Charleston
14:00 USD Geithner Testifies to House Financial Panel on - -
Regulation
16:00 USD Fed's Fisher Speaks on Current Economic Crisis; - -
Globalization
16:30 USD Fed's Lacker Speaks on U.S. Economic Outlook in - -
South Carolina
17:00 USD Fed's Stern Speaks in Minneapolis on "Too Big to Fail' - -
21:45 NZD Gross Domestic Product (QoQ) (4Q) -1.1% -0.4%
21:45 NZD Gross Domestic Product (YoY) (4Q) -2.0% -0.1%
21:45 NZD Trade Balance (New Zealand dollars) (FEB) 25.5M -187.0M
21:45 NzD Imports (New Zealand dollars) (FEB) 3.30B 3.36B
21:45 NZD Exports (New Zealand dollars) (FEB) 3.35B 3.18B
21:45 NzD Balance (YTD) (New Zealand dollars) (FEB) -5.5M -5480M
23:30 JPY Tokyo Consumer Price Index (YoY) (MAR) 0.3% 0.5%
23:30 JPY Tokyo Consumer Price Index Ex-Fresh Food (YoY) 0.4% 0.6%

(MAR)
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23:30 JPY Tokyo Consumer Price Index Ex Food; Energy (YoY) -0.3% -0.1%
(MAR)

23:30 JPY National Consumer Price Index (YoY) (FEB) -0.1% 0.0%

23:30 JPY National Consumer Price Index Ex-Fresh Food (YoY) 0.0% 0.0%
(FEB)

23:30 JPY National Consumer Price Index Ex Food; Energy (YoY) -0.2% -0.2%
(FEB)

23:50 JPY Retail Trade s.a. (MoM) (FEB) -0.6% 0.6%

23:50 JPY Retail Trade (YoY) (FEB) -3.3% -2.4%

23:50 JPY Large Retailers' Sales (FEB) -6.5% -5.6%

Piqtek, 2009-03-27

GMT Ccy Events Consensus Previous
- EUR German Consumer Price Index (MoM) (MAR P) 0.1% 0.6%
-- EUR German Consumer Price Index (YoY) (MAR P) 0.7% 1.0%
- EUR German Consumer Price Index - EU Harmonised 0.2% 0.7%

(MoM) (MAR P)
- EUR German Consumer Price Index - EU Harmonised (YoY) 0.8% 1.0%

(MAR P)
07:45 EUR French Gross Domestic Product (QoQ) (4Q F) -1.2% -1.2%
07:45 EUR French Gross Domestic Product (YoY) (4Q F) -1.0% -1.0%
08:30 EUR Italian Retailers' Confidence General (MAR) -- 94.7
08:30 EUR Italian Services Survey (MAR) - -32
09:00 EUR Italian Industrial Orders s.a. (MoM) (JAN) -6.7% -2.0%
09:00 EUR Italian Industrial Orders n.s.a. (YoY) (JAN) -22.3% -15.4%
09:00 EUR Italian Industrial Sales s.a. (MoM) (JAN) -- -3.8%
09:00 EUR Italian Industrial Sales n.s.a. (YoY) (JAN) - -10.3%
09:30 GBP Gross Domestic Product (QoQ) (4Q F) -1.5% -1.5%
09:30 GBP Gross Domestic Product (YoY) (4Q F) -1.9% -1.9%
09:30 GBP Current Account (Pounds) (4Q) -5.9B -7.7B
10:00 EUR Euro-Zone Industrial New Orders s.a. (MoM) (JAN) -5.5% -5.2%
10:00 EUR Euro-Zone Industrial New Orders (YoY) (JAN) -28.0% -22.3%
10:30 CHF KOF Swiss Leading Indicator (MAR) - -1.41
12:30 USD Personal Consumption Expenditure Core (MoM) (FEB) 0.1% 0.1%
12:.30 USD Personal Consumption Expenditure Core (YoY) (FEB) 1.6% 1.6%
12:.30 USD Personal Consumption Expenditure Deflator (YoY) 0.8% 0.7%

(FEB)
12:.30 USD Personal Income (FEB) -0.1% 0.4%
12:30 USD Personal Spending (FEB) 0.2% 0.6%
14:00 USD U. of Michigan Confidence (MAR F) 56.6 56.6

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 majatkowych 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

ALPHA FINANCIAL SERVICES 17
Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl

E-mail: afs@wgt.com.pl




