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Spis tresci Wydarzenia minionego tygodnia
EUR/USD 2 USA:
Koszyk PLN 4 v kwietniowy bilans handlowy -29,2
EUR/PLN 8 mid USD
USD/PLN 10 Euroland:
GBP/PLN 15 v kwietniowa produkcja przemystowa
CHF/PLN 16 _~21,60% y/y
JPY/PLN 17 ——— _
v' kwietniowa produkcja przemystowa,
Wybrane pary walutowe 18 -12,30% y/y
W nastepnym tygodniu 23 Niemcy:
v’ zamowienia przemystowe za
kwiecien, -37,10% y/y
Japonia:
v' zamowienia nowych podzespotéw do
KRAJ % CPI  Bezrobocie PKB maszyn za maj, -79,30% y/y
USA 0,25 -0,70 9,40 -6,10 4 ostateczny OdCZYt dynamiki PKB za
Euroland 1,00 0,60 8,90 -4,80 1Q 2009, -14,20% y/y
p—— 0.50 5 30 S 10 410 v kwietniowa produkcja przemystowa,
. . i i -30,7% y/y
Japonia 0,10 -0,30 4,80 -14,20 Czech:z:
Szwajcaria 0,25 -1,00 3,50 -2,40 v dynamika PKB za 1Q 2009, -3,4%
Kanada 0,25 0,40 8,40 -5,40 y/y
Australia 3,00 2,50 5,70 0,40 Wegry:
Nowa Zelandia 3,00 2,50 5,00 -1,90 v dynamika PKB za 1Q 2009, -6,7%
Polska 3,75 4,00 11,20 2,90 y/y

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - konsolidacja 1,38-1,43?

Tydzien temu wspominatem, iz: ,Mozemy
postuzy¢ sie analogiq do sytuacji z lat 2001-
2008, kiedy to kazda korekta spadkowa miata
zasieg 5 centdw. Po takim 5-centowym spadku
rynek oscylowat w obrebie konsolidacji o 500
punktowej szerokosci. Gdyby i teraz schemat
ten miat zadziata¢, to rynek powinien
zatrzymac sie gdzie$ w okolicach 1,3830. W
przedziale 1,38-1,43 wedle tego schematu
powinniSmy utrzymaé sie 2-3 miesigce
chodzac pomiedzy granicznymi poziomami.”.

Dzi$ teza ta jest nadal aktualna. Czekamy wiec
cierpliwie na wybicie ze wspomnianej

Wybicie ... no wtasnie ... moim zdaniem wybicie
nastgpi gora, co potwierdzitoby moja teze, iz
zmierzamy w kierunku 1,47-1,49.

Gdyby zas rynek spadt ponizej 1,38, zaczetaby
sie realizowa¢ formacja ,Glowy i Ramion”.
Wtedy to trzeba bedzie uwaznie obserwowacd
zachowanie rynku w okolicach 1,36 oraz 1,34
- gdyz taki bytby zasieg spadku wynikajacy z
formacji RGR.

Oczywiscie inwestorzy stosujacy wysoka
dzwignie na wszelki wypadek powinni wycofaé
sie z gry przeciwko Dolarowi po przebiciu w

konsolidacji. dot wsparcia 1,38. Inwestorzy stosujacy
mniejszg dzwignie mogg sobie pozwoli¢ na
ustawienie linii obrony ponizej 1,36 lub nawet
ponizej 1,34.
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Podobienstwo okreséw 1985-1991 i 2001-2008
Data Kurs | Zmiana (cent} | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1,2400 1,3700 grudzier 04
czerwiec B9 0,9600 -28 -2 1,1600 grudzier 05
grudzied S0 11,3500 39 44 11,6000 sierpied 03
czerwiec 91 1,0600 -20 T 1,2300 pazdziemik 03
wrzesien 92 1. 4000 34 34 15700 styczen 10
wizesief 93 1,0900 -31 -3 1,2600 styczen 11
Prognoza
Alternatywne podobienstwo
Data Kurs | Zmiana (cent} | Zmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1,2400 1,3700 grudzier 04
czerwiec B9 0,9600 1,1600 grudzier 05
grudzier 90 13500 1.35-1,24 1 B0-1,37 1 BOOC sierpief 03
czerwiec 91 1,0600 1,2300 pazdziemik 03
wizesied 92 1. 4000 1.40-1 35 1 B5-1 A0 1 BE00 styczen 10
wizesief 93 1,0900 1,2300 styczen 11
Prognoza
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Koszyk/PIn - konsolidacja 3,75-3,90

Diagnoza:

Od dwéch miesiecy kurs Koszyka oscyluje w
zakresie 3,75-3,90 i dopoki nie dojdzie do
wybicia w ktérgs$ strone, dopoty zmiennosc
dobowa nie powinna by¢ wysoka.

Rynek najwyrazniej zbiera sity do mocnego
ruchu. Im diuzej bedziemy przebywaé¢ w
przedziale 3,75-3,90 na Koszyku (co
odpowiada poziomowi 3,30-3,55 na Euro-
Ztotym), tym dynamiczniejszy bedzie ruch,
gdy rynek wyjdzie poza przedziat tej
konsolidacji.

W dalszym ciqgu wiecej szans upatruje w
wybiciu dotem. Zaktadam, iz do takiego
wybicia dojdzie w ciggu najblizszych 4-8
tygodni.

Pamieta¢ jednak nalezy, iz mozliwy jest tez
scenariusz, w ktorym rynek rusza do gory
powyzej poziomu 3,90 na Koszyku (czyli
powyzej 4,60 na Eur/PIn). Scenariusz ten jest
mniej prawdopodobny - ale mimo wszystko
mozliwy. Dlatego tez nalezy pamieta¢ o
zleceniach stop-loss i ustawié¢ je nieco powyzej
poziomu 4,60 Eur/PIn.

Zalecenia:
1. Krotkoterminowe zabezpieczenie sie przed
ryzykiem dla eksporterdw i importeréw:

v' Eksporterzy Euro - jes$li posiadajq
opcje PUT zabezpieczajace przed
spadkiem kursu ponizej poziomu 4,40 -
mozemy kazdego miesigca wystawic
jednomiesieczne opcje CALL z ceng
wykonania 15 groszy powyzej biezacego
kursu spot. Nominat tych opcji powinien
by¢ rowny nominatowi jedno-
miesiecznych przychodéw z eksportu.
Szczegbtowy opis tego typu strategii
znajduje sie w raportach specjalnych.

v Eksporterzy dolarowi - jesli posiadajq
opcje PUT zabezpieczajgce przed
spadkiem kursu ponizej poziomu 3,40 -

mozemy kazdego miesigca wystawic
jednomiesieczne opcje CALL z ceng
wykonania 15 groszy powyzej biezgcego
kursu spot. Nominat tych opcji powinien
byc rowny nominatowi jedno-
miesiecznych przychodéw z eksportu.
Szczegbdtowy opis tego typu strategii
znajduje sie w raportach specjalnych.

v" Importerzy dolarowi - W chwili
obecnej importerzy powinni  miec
korytarz WZOorcowy 3,00-3,40

zabezpieczajacy ptatnosci importowe do
lipca wiacznie. Opcjonalnie mozna
zastosowac strategie spread PUT 3,10
na 3,00 ratio 2:1 (kupione PUT 3,10 i
wystawione PUT 3,00 o podwdjnym
nominale) na opcjach lipcowych.
Szczegoty tych strategii omawiam w
kazdym kolejnym raporcie specjalnym.

v Importerzy Euro - W chwili obecnej
importerzy  powinni mie¢ korytarz
wzorcowy 4,20-4,60 zabezpieczajacy
ptatnosci importowe do lipca wigcznie.
Opcjonalnie mozna zastosowac strategie
spread PUT 4,40 na 4,30 ratio 2:1
(kupione PUT 4,40 i wystawione PUT
4,30 o podwdjnym nominale) na
opcjach lipcowych. Szczegdéty tych
strategii omawiam w kazdym kolejnym
raporcie specjalnym.

2. Dtugoterminowe zalecenia dla
oszczedzajacych i kredytobiorcow:

v' Oszczednosci. Pozbywamy sie walut

zagranicznych i od tej pory
utrzymujemy oszczednosci WYLACZNIE
w Ztotych.

v Kredyty. Ztoty ostabil sie na tyle
mocno, iz mozna spekulacyjnie
zaryzykowacd i przewalutowac
swoje kredyty ztotowe na kredyty w
Euro. Jesli komus udato sie dokonaéy
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takiego przewalutowania po kursie z
okolic 4,50 moze uzna¢, iz nadal jest to
super okazja - okazjg na ktérg warto
byto poczekac wiele miesiecy.

Spojrzmy na podobienstwo dwoch okreséw:
lata 2004-2005 oraz lata 2008-2009.

Za pierwszym razem odwracat nam sie trend
rosngcy trwajacy prawie 3 lata (od czerwca
2001 do kwietnia 2004).

W drugim okresie (2008-2009) ukfad sSwiec
tygodniowych oraz struktura fal jest bardzo
podobna. Co prawda trend rosnacy trwat tym
razem zaledwie 7 miesiecy (od lipca 2008 do
lutego 2009), ale zasieg fali wzrostowej byt
taki sam jak w poprzednim cyklu.

Innymi stowy cos, co kiedys$ zajmowato 4 lata,
teraz dokonuje sie kilka razy szybciej. By¢
moze ma to zwigzek ogolnoswiatowym
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Jesli przyjmiemy zatozenie, iz obecnie rynek
wjedzie w nowy trend umacniania Ztotego -
na podobienstwo trendu z lat 2004-2008 - to
moze sie okaza¢, iz to co za pierwszym razem
zajeto ponad 4 lata (od kwietnia 2004 do lipca
2008), teraz moze wydarzy¢ sie w ciggu
jednego roku.

Gdyby tak sie stato, to do lutego 2010 rynek
moégtby spas¢ do poziomu 3,20 Eur/PIn i
dopiero z tego poziomu mielibySmy odbicie

(korekcyjne, lub tez ponowne odwrdcenie
trendu).
Brzmi to niewiarygodnie? Coz rynek

walutowy jest coraz bardziej zmienny. Warto
by¢ przygotowanym na réznego rodzaju nawet
niewiarygodne scenariusze rozwoju wydarzen.
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Eur/Pln - w dalszym ciagu konsolidacja 4,30-4,60
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Rynek Euro-Ztoty od diluzszego czasu Niezaleznie od oczekiwan,

importerzy oraz

utrzymuje sie w przedziale 4,30-4,60. Ma to
swoj odpowiednik w podobnej konsolidacji
widocznej na wykresie Koszyk-PIn (3,65-
3,90). Im dtuzej utrzymywac sie bedziemy w
konsolidacji, tym mocniejsze bedzie pdzniejsze
wybicie. Zasieg wybicia zwykle jest rowny
wysokosci konsolidaciji.

W naszym przypadku oznaczatoby to albo
spadek w kierunku 4,00 (spadek o 30 groszy
od poziomu 4,30 bedacego dolnym
ograniczeniem konsolidacji), albo wzrost w
kierunku 4,90 (wzrost o 30 groszy od poziomu
4m60 bedacego gornym  ograniczeniem
konsolidacji).

Zapowiada nam sie gorace lato. Zaktadam, iz
wieksze prawdopodobienstwo stoi za ruchem
w doét do poziomu 4,00. Trzeb tylko cierpliwie
na taki ruch poczekac.

eksporterzy powinni na biezgco zabezpieczad
nowo wystawiane i przyjmowane faktury,
podpisywane umowy handlowe z dostawcami i
odbiorcami zagranicznymi oraz wszelkiego
rodzaju oferty handlowe .... TRUIZM!

Zwroémy jeszcze uwage na wykres sSwiec
tygodniowych. MACD wyraznie wskazuje na
utrzymywanie sie trendu spadkowego
(Bearish), zas$ oscylator zbliza sie do strefy
wykupienia i jest to pierwsza korekta
wzrostowa po zmianie trendu.

Teraz kluczowe bedq najblizsze dwa tygodnie.
Jesli w tym czasie rynek nie wybije sie
powyzej poziomu 4,60 (co zanegowatoby
sygnat), pojawi sie silny sygnat do gry na
umocnienie Ztotego dla inwestoréow o $rednim
(3-12 miesiecy) horyzoncie inwestycyjnym.
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Kurs bieZzacy (bid) 3.8200 4. 4587 3.1813 2.9484 5,2301
Poziom Eur/Usd - 1.4015
constans
Poziom Eur/Ghp - ) ) ; )
constans 0.8525 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf/PIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0790
constans
Trzeci poziom oporu {bid) 4,1800 4,8788 3. 4812 3.2263 2.0230
Eksport Drugi poziom oporu (bid) 44,0600 4,7388 3.3812 31337 3.2587
Pierwszy poziom oporu {hid) 3.9200 4,5754 3.2646 3.0256 53,3670
Pierwszy poziom wsparcia (bid}) 3.7700 4,4003 31397 2,9098 3.1616
Import Drugi poziom wsparcia (bid) 3.7400 4,3653 3. 1147 2.,8867 2. 1206
Trzeci poziom wsparcia {bid) 3.7100 4,3303 3.0897 2,8635 20795

Oznaczenia poziomow wsparc i opordw jake horyzont zabezpieczeri:

Import:

Pierwszy poziom wsparcia - zabezpieczenie na 1 miesiac platnosci
Drugi poziom wsparcia - zabezpieczenie na 2 miesigce platnosci
Trzeci poziom wsparcia - zabezpieczenie na 3 miesiace platnosci

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabhezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziem oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychoddw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 18 miesiecy przychodow

Usd/PIn - konsolidacja 3,10-3,35?

Tydzien oraz dwa tygodnie temu
wspomniatem, iz: ,Na chwile obecng
krétkoterminowi inwestorzy powinni przyjaé
zatozenie, iz na rynek zagosci kilkutygodniowa
konsolidacja w przedziale 3,10-3,35 i w
obrebie tej konsolidacji bedg gra¢ wedtug
strategii ,od bandy do bandy”.

Poziom 3,10 jest bardzo wazny. Na tej
wysokosci ustanowiony zostat pod koniec
ubiegtego roku podwdjny szczyt.

Gdyby wsparcie to pekto, to praktycznie
jednym szybkim ruchem rynek powinien spasc

do 2,85. Ale mysle, ze zanim to nastgpi, czeka
nas jeszcze kilka tygodni wahan w przedziale
3,10-3,35.

Dzi§ podtrzymuje tezy postawione w
poprzednich dwoch raportach tygodniowych.

Wybicie w konsolidacji najprawdopodobniej
odbedzie sie w tym samym czasie, co wybicie
z konsolidacji 4,30-4,60 na Euro-Ztotym oraz
wybicie z konsolidacji 1,38-1,43 na Euro-
Dolarze.
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Gbp/PIn - uwaga na poziom 5,30!

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Na wykresie Funta na rynku $wiatowym. Kurs Funt-Dolar

sSwiec tygodniowych zbliza nam sie zmierza bowiem w kierunku poziomu 1,74, zas

$rednioterminowy sygnat sprzedazy Funta. Euro-Funt po przetamaniu wsparcia 0,8640

MACD tygodniowe wskazuje na trend zmierza w kierunku 0,8240.

spadkowy, za$ oscylator zbliza sie do strefy

wykupienia i jest to pierwsza korekta Jedynie silne umocnienie Ztotego mogtoby

wzrostowa po zmianie trendu na spadkowy (nha zrownowazyc ten efekt.

wskazniku MACD). Kurs Funt-Zioty dotart do

drugiego zniesienia Fibonacciego. Mozna Policzmy. Jesli Euro-Funt spadnie w okolice

zaryzykowac, iz poziom 5,30 nie zostanie 0,8240, to poziom 5,30 na Funt-Ztoty zostatby

wybity w gére.”. obroniony tylko przy spadku kursu Euro-Ztoty
w okolice 4,36 lub w okolice 3,05 kursu Dolar-

Nalezy jednak zachowac szczegdblng Ztoty. Pilnujmy tych waznych poziomodw.

ostroznos¢. Poziom 5,30 moze zostac¢ wybity w
gore na skutek gwattownie umacniajacego sie

SERPLMN 11 (5172206 26300, 5 14470 5 2435370 H1.0E230)

'ill'll'l I'Il::\.':

g9
[
= 3
A e !
R =

45

=
m
1
[
-
—
P e
—
-
P —
—_——
—
_
-
——
—_—
=
T

] E 15
] E 10
] E 05
50 = 0o
] ﬁf"*-\ f’ = 05
_-~ E 10
TTTTTT ||| TTT ||| TTTTTTTT TTTTTTTT |||| TTTTTTT |||| ||| ||| TTTTTTTT TTT TTTTTTTT TTTTTTTTTTTT TTT
la | A s o n ¥ Jo A s o W o ool
11

ALPHA FINANCIAL SERVICES
Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wgt.com.pl



technical weekly review

Chf/PIn - waska konsolidacja 2,92-3,02?

Réwnowaga na rynku Eur/Chf i stabilizacja
kursu tej pary w okolicach 1,50-1,52 sprawia,
iz kurs Frank-Ztoty zachowuje sie bardzo
podobnie do Euro-Zioty. Na Euro-Ziotym
wskazatem na konsolidacji 4,30-4,60, zas$ na
rynku Frank-Ztoty wskazuje na konsolidacje
2,80-3,05 - co wynika wytacznie z przeliczenia
matematycznego (Chf/PIn = Eur/Pln
Eur/Chf).

Oprécz tej szerszej konsolidacji mamy jeszcze

Warto zwréci¢ uwage na rynek Euro-Frank,
gdzie od diuzszego czasu utrzymuje sie
konsolidacja 1,50-1,52. Na rynku tym
dostrzegam sygnaty zwiastujgce wybicie w
gore w srednim horyzoncie czasowym. Gdyby
tak faktycznie sie stato, to sptacajacy kredyty
hipoteczne we Franku w Polsce mogliby
odetchna¢ z ulgg, bowiem w takiej sytuacji
kurs Frank-Ztota musiatby rung¢ w dot -
nawet ponizej poziomu 2,80.

do czynienia z konsolidacjq wezszg - 2,92-

3,02.
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Wybrane gtowne pary walutowe

Funt-Dolar. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Pojawit nam sie mocny wzrost korygujacy fale
spadkowg 2,12-1,35. Zasieg obecnej fali to albo 1,64, albo 1,74. Poniewaz 1,64 juz pekifo, to
zostaje nam ruch w kierunku 1,74.”. Ale teraz chyba czas na mocniejszg korekte spadkowg - nawet
w kierunku 1,55. MACD dzienne wskazuje bowiem na krétkoterminowy trend spadkowy, a oscylator
dotart do strefy wykupienia. Krétkoterminowi gracze bedg wiec otwierac¢ krétkie pozycje i ustawiac
linie obrony (stop-loss) nieco powyzej 1,67.
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Dolar-Yen. Tydzien temu wspominatem, iz: ,Wielu widzi formacje RGR. Gdyby rynek spadt ponizej
94,00, formacja zrealizowataby sie, co datoby spadek do 88,00. Ale ... jesli rynek wybije w gore
powyzej poziomu 100,00, zatamana zostanie formacja RGR i wszyscy, ktorzy ja obstawiali zaczng
panicznie uciekac¢ ze stratnych pozycji. Zapowiada sie wiec duza szarpanina pomiedzy 94-100.".
Dzi$ teze te podtrzymuje. Zwrdécimy uwage na sygnat otwierania dtugich pozycji, jaki pojawit sie na
wykresie Swiec tygodniowych trzy tygodnie temu. Na fali tego sygnatu rynek moze przebic¢ sie
powyzej wspomnianego wczesniej poziomu 100 ...

13
ALPHA FINANCIAL SERVICES

Czlonek Rozliczajagcy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
Tel. (022) 6617416
Tel./fax (022) 6617420
www.alphafs.com.pl
E-mail: afs@wgt.com.pl



technical weekly review

1124 USDAPY 1:1 (98,5800, 98 8600, 97.0900, 98 4000, -0.25000) = 112
i i i
106 “P+T [PH - 106
104 3 - 104
102 - = 02
1003 1 | HJF! P = 100
2 R i B *
94 - l ! T = oy
52 kK ! Iﬁ TDT : o2
50 fl] ﬂl{]ﬂ = a0
55 - ="
6 - -
N NN T NN =T ]
gg— i J..:"?T\:\\ P S e E_ :z
20 \ . E ™ é— 0.5
50 ;_ .0
gg:j ] i T %— a5
=0 ;_ -10

Jul &g Sep [Oct Mow [Dec 2009 [Febh |Mar pro [Mlay |.Jun Jul

Aug |[Sep |Oct Mov |[Dec |-

Rynek ropy. Tydzien temu wspomniatem, iz: ,Teraz gdy ruch do 68 stat sie faktem nalezy zwrdcic
uwage na ewentualng korekte spadkowa. Po jej zakoniczeniu oczekuje dalszego wzrostu w kierunku
80, a nawet 95.”. Céz wiecej mozna dodaé. Przy poziomie 80 bedg sie wazy¢ dalsze losy trendu
wzrostowego.
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Rynek ztota. Tydzieh temu wspomniatem, iz: ,Zaczyna sie atak na poziom 1000 Dolaréw za uncje.
Ewentualne przebicie szczytéw z marca 2008 i lutego 2009 moze sprawi¢ pojawienie sie euforii i
szatu zakupu ztota. Czy szat zakupu ztota = panicznemu pozbywaniu sie Dolara?”. Na razie atak ten
zostat odparty ze strony sprzedajqcych ztoto.
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Podsumowanie.
W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

na rynku Eur/Usd ruchu konsolidacji 1,38-1,43 przez najblizsze tygodnie,

Bardzo niejasnej sytuacji na Yenie - ostroznie z Yenem!

na rynku ropy naftowej korekta spadkowa, po czym rynek ponownie w gore w kierunku 80,
dalszego wzrostu ceny miedzi z lokalnymi krotkoterminowymi korektami spadkowymi,
ponownego rozpoczecia ataku na poziom 1000 Dolaréw za uncje ziota,

konsolidacji na rynku Euro-Ztoty w przedziale 4,30-4,60 przez najblizsze dwa miesigce.

ouhAwN=
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W nowym tygodniu

v' 15 czerwiec - inflacja PPI w Czechach za maj, prognoza -3,5% y/y

v' 15 czerwiec - kwietniowa sprzedaz detaliczna w Czechach, prognoza -2,8% y/y

v' 15 czerwiec - inflacja CPI w Polsce za maj, prognoza 3,8% y/y

v’ 16 czerwiec - decyzja Bol w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na
poziomie 0,10%

v 16 czerwiec - produkcja przemystowa w Szwajcarii za 1Q 2009, prognoza -10,0% vy/y

v' 16 czerwiec - majowa inflacja CPI w Wielkiej Brytanii, prognoza 2,0% y/y

v' 16 czerwiec — majowa inflacja CPI w Eurolandzie, prognoza 0,0% y/y

v' 16 czerwiec - majowa inflacja PPI w USA, prognoza -4,4% y/y

v' 16 czerwiec — produkcja przemystowa w USA za maj, prognoza -0,8% m/m

v' 16 czerwiec — majowe wykorzystanie mocy produkcyjnych w USA, prognoza 68,4%

v 17 czerwiec - saldo rachunku obrotow biezacych w Polsce za kwiecien, prognoza
100 min EUR

v 17 czerwiec - kwietniowa stopa bezrobocia ILO w Wielkiej Brytanii, prognoza 7,3%

v' 17 czerwiec - bilans handlowy w Eurolandziei za kwiecien, prognoza -1,5 mid EUR

v’ 17 czerwiec - majowa inflacja CPI w USA, prognoza -0,9% y/y

v’ 18 czerwiec - decyzja SNB w sprawie stdp procentowych, prognoza stopy bez zmian na
poziomie 0,25%

v' 18 czerwiec - majowa sprzedasz detaliczna w Wielkiej Brytanii, prognoza -0,4% y/y

v' 19 czerwiec - inflacja PPI w Polsce za maj, prognoza 4,5% y/y

v' 19 czerwiec - produkcja przemystowa w Polsce za maj, prognoza -6,2% y/y

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majg charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papierow
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. Wytaczna odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportow 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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