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Wydarzenia minionego tygodnia

KRAJ % CPI Bezrobocie PKB
USA 0,25 -2,10 9,70 -1,00
Euroland 1,00 -0,70 9,50 -4,70
Anglia 0,50 1,80 7,10 -5,50
Japonia 0,10 -2,20 5,70 2,30
Szwajcaria 0,25 -0,80 4,00 -2,00
Kanada 0,25 -0,90 8,70 -3,40
Australia 3,00 1,50 5,80 0,60
Nowa Zelandia 2,50 1,90 6,00 -2,70
Polska 3,50 3,60 10,80 1,40
Czechy 1,25 0,30 8,50 -5,50
Stowacja 1,00 1,30 11,40 -5,30
Wegry 8,00 5,00 9,70 -7,30

USA:
v' lipcowy bilans handlowy -32,0 mid USD
Niemcy:
v lipcowe zamowienia przem. -19,8% y/y
v lipcowe zamoéwienia maszyn -34,8% y/y
v ostateczny odczyt dynamiki PKB za
2Q 2009, 2,3% vy/y
Wielka Brytania:
v' lipcowa produkcja przem. -9,3% y/y
v' lipcowy bilans handlowy -6,47 mid GBP
v' BoE stopy bez zmian na poziomie 0,5%
v' lipcowa produkcja przem. -21,6% y/y
Czechy:
v/ ostateczny odczyt dynamiki PKB za 2Q
2009, -5,5% y/y
v' lipcowy odczyt produkcji przem. -18,2%
y/y
Wegry:
v' ostateczny odczyt dynamiki PKB za 2Q
2009, -7,3% y/y

v wstepny odczyt produkcji przem. za
lipiec, -19,4% y/y
Polska:
v bilans ptatniczy za lipiec, -565 min
EUR

Raport przygotowuje
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Eur/Usd - w kierunku 1,47-1,49?

Tydzien temu wspomniatem, iz: ,W dalszym
ciggu na rynku Eur/Usd utrzymuje sie tagodny
trend rosngcy. Przypomina to wspinaczke po
»SCianie strachu” - pojecie znane z rynkéw
kapitatowych. Oznacza to, iz uczestnicy rynku
pozbywajq sie powoli Dolara, lecz w kazdej
chwili zachowujg gotowos¢ do odkupienia
»Zielonego” gdyby na rynkach finansowych
zapanowata jakas  gwattowna korekta.
Paradoksalnie wfasnie taki strach przed
szybkim pozbywaniem sie Dolara moze
utrzymac¢ obecny trend jeszcze przez wiele
miesiecy. Trend przedzielany licznymi
korektami jest trendem najzdrowszym.”.

Teraz moge powiedzie¢, iz ped do pozbywania
sie Dolara przybiera na sile. Drozeje ztoto
(jesli przebijemy poziom 1032, to wysoce
prawdopodobna stanie sie dalsza zwyzka w
kierunku 1200-1400 Dolaréw za uncje), spada

kurs Usd/Chf (idziemy w kierunku zréwnania
1:1) oraz Usd/Jpy (spadamy w Kkierunku
poziomu 87,00). Na wykresach Eur/Usd oraz
Gbp/Usd pojawiajq sie silne sygnaty sprzedazy
Dolara.

Wszystko to wskazuje, iz Srednioterminowo na
parze Euro-Dolar nadal bardziej
prawdopodobny jest dalszy ruch w gére w
kierunku 1,47-1,49. Na temat waznosci tego
poziomu wspominatem w poprzednich
raportach tygodniowych.

Przypominam po raz kolejny, iz na wykresie
tygodniowych s$wiec indeksu S&P500 bije w
oczy wielka formacja odwrdconej gtowy i
ramion (ORGR), ktéra zapowiada dalszg
zwyzke tego indeksu w kierunku 1150-1250
pkt.
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Jesli spojrzymy na dtuzszy horyzont czasowy, zauwazymy, iz czwarty kwartat moze przynies¢ dos¢
gteboka korekte spadkowa. Jednak po jej zakonczeniu czekataby nas dalsza silna hossa - patrz

podobienstwo okreséw oznaczonych niebieskimi okregami.
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Warto zwroci¢ uwage na odwrdcong formacje RGR na wykresie indeksu S&P 500. Na poczatku lipca
ukfad wskaznikéw MACD + oscylator dat klasyczny sygnat kupna na zakresie $wiec tygodniowych.
Réwniez gwattowny wzrost obrotéw podczas przebijania linii szyi potwierdza, iz mamy do czynienia
z klasycznym sygnatem kontynuacji trendu rosngcego! Ale uwaga! Oscylator lada chwila wygeneruje
sygnat do rozpoczecia mocniejszej korekty spadkowej.
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Od prawie roku zamieszczam dwie alternatywne prognozy diugoterminowe dla Euro-Dolara.
Wszystko na to wskazuje, iz oczekiwany przeze mnie wzrost w kierunku 1,57-1,65 do stycznia 2010
faktycznie sie zrealizuje.

Podobienstwo okresow 1985-1993 i 2001-2009

Data Hurs Imiana {cent} | Zmiana {(cent} Kurs Data
grudzien §7 1.,2400 11,3700 grudzien 04
cZerwiec 89 0.9a00 -2a8 -21 1.,1600 grudzien 05
grudzien 90 1 .,3500 39 44 1 .,6000 sierpien 03
cZzerwiec 91 1,000 -29 -37 1 .,2300 pazdziernik 03
wizesiern 92 1., 4000 34 34 1.5700 styczen 10
wiZesiern 93 1.,0900 =31 =31 1., 2600 styczed 11

Prognoza

Alternatywne podobienstwo

Data Kurs Imiana {cent) | fmiana {cent) Kurs Data
grudzien 87 1.,2400 11,3700 grudzien 04
cZzerwiec 89 0 9600 1., 1600 grudzien 05
grudzier S0 11,3500 1,35-1.24 1,60-1 37 1,6000 sierpien 05
crerwiec 91 1., 0600 1.,2300 pazdziernik O3
wirzesief 92 1., 4000 1,40-1 35 1,65-1 50 1,65500 styczed 10
wrzesien 93 1.,0900 1.,2300 styczen 11

Prognoza
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Koszyk/PIn - nadal konsolidacja 3,45-3,60

Diagnoza:

W minionym tygodniu na naszym rynku
walutowym mieliSmy do czynienia z wyraznym
przeciekiem informacji. Londyn okazat sie
lepiej poinformowany. Wiedziano na kilka dni
wczesniej o tym, iz agencja ratingowa S&P
wyda ostrzegawczy komunikat. Wiedziano
rowniez, ze pigtkowe dane na temat bilansu
ptatniczego okaza sie znacznie gorsze od
prognoz.

Efektem tego byta zupetnie nieoczekiwana
wyprzedaz Ztotego rozpoczeta w s$rode. Ale co
ciekawe w chwili, gdy wspomniane publikacje
danych ujrzaty swiatto dzienne, rynek nie miat
sity dalej pcha¢ kursu Euro-Ztoty w gére.

Efekt koncowy jest taki, iz zatrzymaliSmy sie
grubo ponizej oporu 3,60 na Koszyku oraz
nieznacznie ponizej oporu 4,21 na Euro-
Ztotym.

Najwyrazniej gracze zagraniczni bojg sie
otwiera¢ pozycji przeciwko naszej walucie z
uwagi na utrzymujacy sie dobry klimat
inwestycyjny na $wiecie oraz generalny odwrot
od Dolara. Odwrét od Dolara zwykle sprawia,
iz waluty naszego regionu umacniajq sie.

Jesli w przysztym tygodniu spekulujacy na
ostabienie Ztotego nie zdotajg wcigagnac innych
do gry i nie zostanie przebity opo6r 3,60 na
Koszyku oraz 4,21 na Euro-Ztotym, to
ponownie powinniSmy ruszy¢ w kierunku
dolnego ograniczenia konsolidacji - czyli w
kierunku 3,45 na Koszyku oraz 4,06 na Euro-
Ztotym.

Przejdzmy teraz do analizy technicznej.
Najpierw dtugo horyzont czasowy. Spdjrzmy

na podobienstwo dwdch okresow: lata 2004-
2005 oraz lata 2008-2009.

Za pierwszym razem odwracat nam sie trend
rosnacy, ktory trwat prawie 3 lata (od czerwca
2001 do kwietnia 2004).

W drugim okresie (2008-2009) ukfad Swiec
tygodniowych oraz struktura fal trendu
wzrostowego byta 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.

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? Co6z .. rynek
walutowy jest coraz bardziej zmienny. Warto
by¢ przygotowanym na réznego rodzaju nawet
niewiarygodne scenariusze rozwoju wydarzen.

Teraz krotki horyzont czasowy. Tutaj sprawa
jest jasna. Dopdki rynek utrzymuje sie w
obrebie konsolidacji 3,45-3,60 na Koszyku,
dopdbty gra badz to na umocnienie, badz tez na
ostabienie Ztotego powinna mieé
krotkoterminowy charakter - gra ,od bandy do
bandy”.

Dopiero wybicie géra Ilub dolem z tej
konsolidacji sprawi, iz do gry wiaczg sie
inwestorzy o dtuzszym horyzoncie.
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Kurs hieZacy {bid) 3.5110 4.1640 2.8580 2.7533 4.7589
Poziom Eur/Usd - 1.4570
constans
POZIEE:_ISEthEhI} ) 0.8750 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | ChfPIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 1.0380
constans
Trzeci poziom oporu {hid) 3.8200 4.5305 3,1095 2.9956 51777
Eksport Drugi poziom oporu {bid) 3.7100 4.4001 30199 2.9094 50286
Pierwszy poziom oporu {bid} 3.6000 14,2696 2,9304 28231 4.,8795
Pierwszy poziom wsparcia {(bid) 3.4500 4.0917 2.8083 2. 7055 4.6762
Import Drugi poziom wsparcia {hid) 3.3700 3.9968 2. 7432 2.6428 45678
Trzeci poziom wsparcia {(hid) 3,3000 3.9138 2,6862 22,5879 4., 4729

Oznaczenia poziomdw wsparc i oporow jakoe horyzont zabezpieczen:

Import:

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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na & miesiecy przychodaw
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 9 miesiecy przychoddw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodaw
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Ponizej przedstawitem prognozy dla rynku
Euro-Dolar, Euro-Ztoty oraz wynikowag,
prognoze Dolar-Ztoty.

Niezmiernie rzadko decyduje sie przedstawic
swoje prognozy dla rynku walutowego. Rzadko
bowiem rynki wkraczajg na tory, ktére nieco
tatwiej przewidzie¢. Wydaje mi sie, iz teraz
jest taki moment nieco wiekszej pewnosci co
do kierunku ruchu.

Zacznijmy od kilku wykreséw, ktére wyraznie
wskazujg na odwrét od Dolara.

Ztoto - odwrdcona formacja RGR. Jesli wybijg
w goére 1032, to zasieg ruchu po przetamaniu
linii szyi to przedziat 1200-1400 Usd/barytke,
Dolar-Frank - wyraznie idziemy na zréwnanie
1:1, Gbp/Usd - lada chwila pojawi sie silny
sygnat BUY na $wiecach tygodniowych,
Eur/Usd - jesli wybija 1,4720 w gbre, to
niemal pewny ruch na 1,60, Dolar-Yen -
wyraznie spadamy do minimum 87. Jedynie
ropa i miedz na razie nie potwierdzajg tych

sygnatow. Niemniej jednak widze stabego
Dolara na horyzoncie.

Na bazie tych spostrzezen zbudowatem
ponizsze prognozy. Przyjatem dwie daty: 30
wrzesnia 2009 oraz 31 grudnia 2009.
Przyjatem takze trzy scenariusze:
optymistyczny, umiarkowany oraz
pesymistyczny dla dwoch rynkéw Eur/Usd oraz
Eur/PIn.

Prognozy dla Usd/PIn sga wynikiem dzielenia
Eur/PIn przez Eur/Usd i znajdujq sie w s$rodku
tabel.

Warto zwréci¢ uwage na rozpietos¢ prognozy

dla Usd/PIn. Minimum to 2,30 (przy
jednoczesnym zrealizowaniu sie
optymistycznej $ciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn). Maksimum za$ to 3,10 (przy
jednoczesnym zrealizowaniu sie
pesymistycznej Sciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn).

Srodek tabeli - Usd/Pln

Prognoza Eur/Usd

Srodek tabeli - Usd/Pln

Prognoza Eur/Usd

20090930

Optymistyczna - 1,50
Lrmiarkowana - 1 45
Pesymistyczna 1,40

2009-12-31

Cptymistyczna - 1,60
Lrmiarkowana - 1 20
Pesymistyczna 1,40

Prognoza Eur/Pln

Optymistyczna - 390

Umiarkowana - 4 10

Pesymistyczna - 4 30

250 273 287
259 283 297
279 2593 307

Prognoza Eur/Pln

Optymistyczng - 3,70

Urmiarkowana - 3,90

FPesymistyczna - 4,10

23 244 256
247 20 273
2 B4 275 293
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Eur/Pln - nadal konsolidacja 4,06-4,22

I znowu powtdorze zdania napisane dwa
tygodnie temu: ,Na rynku Eur/Pln nadal mamy
okres wyczekiwania na wybicie z matej
konsolidacji 4,06-4,22, ktéra trwa od prawie 6
tygodni. Wybicie dotem lub goérg datoby wiec
impuls do 16-groszowego ruchu. Zaktadam, iz
bardziej prawdopodobne jest wybicie dotem,
co datoby impuls do spadku w kierunku 3,90
Ztotego za Euro. Ale nie nalezy zapominag, iz
wybicie gorg tez jest mozliwe, cho¢ w mojej
ocenie jest ono mniej prawdopodobne.”.

Tydzien temu dodatkowo przestrzegtem
importeréw przed zbytnim popadaniem w
pewnos$C siebie. Zasugerowatem, by: ,Kazdy
spadek w okolice wsparcia 4,07-4,08

wykorzysta¢ do zrealizowania zyskdw na
nieoptaconych fakturach - czyli do zakupu
waluty badz to za gotéwke badz to na termin
za pomocg  forward/futures. Wszystkie
wrzesniowe faktury powinny zosta¢ po takich
kursach zabezpieczone.”.

I jak sie podzniej okazato, taka ostroznosc
sprawita, na nieoczekiwane ostabienie Ztotego
w drugiej potowie tygodnia mozna byto patrzy¢
ze spokojem.

Czekamy wiec na wybicie z konsolidacji gorq
lub dotem i dopiero po takim wybiciu bedzie
mozna wydtuzy¢ horyzont inwestycji oraz
horyzont transakcji zabezpieczajacych ryzyko.
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Usd/PIn — nadal konsolidacja 2,82-2,98

Tutaj mamy podobng 16-groszowej szerokosci
konsolidacje 2,82-2,98.

Wybicie w goére lub w doét z tej konsolidacji
datoby impuls do 16-groszowego impulsu
spadkowego w kierunku 2,66 lub wzrostowego
w kierunku 3,14. Spadek do 2,66 wynika z
przeliczenia poziomu 3,90 Eur/Pln oraz 1,47
Eur/Usd. Na poczatku raportu rozpisatem Fale
Eliota dla Euro-Dolara, z ktorych wynika, iz
zakonczenia obecnego $rednioterminowego

cyklu nalezy upatrywaé gdzies w okolicach
1,47-1,49.

Gdyby wiec Ztoty umocnit sie do oczekiwanego
przeze mnie poziomu 3,90 Ztotego za Euro i w
tym samym czasie doszioby do wzrostu Euro-
Dolara do poziomu 1,47, to Dolar-Ztoty
musiatby wtedy by¢ na wysokosci 2,66. I cata
uktadanka tadnie by do siebie pasowata.
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Gbp/PIn - Funt odzyskuje sity

Funt powoli odzyskuje sity na $wiecie. Kurs
Eur/Gbp spada a Gbp/Usd rosnie. Oznacza to,
iz jesli taka tendencja utrzyma sie na diuzej,
to kurs Funt-Ztoty ma szanse nie spadad tak
dynamicznie, jak wczesniej sie zapowiadato.
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Teraz nalezy przyja¢ zatozenie, iz przez jakis

czas Funt-Ztoty utrzyma sie w konsolidacji
4,62-4,90.
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Chf/PIn -konsolidacja 2,65-2,76

Tutaj podobnie mamy do czynienia z waskq
konsolidacjag w zakresie 2,65-2,76. Czekamy
wobec tego na rozstrzygniecie. Im dtuzej trwa
konsolidacja, tym wieksze pdzniejsze wybicie.
Pamietajmy bowiem, iz na skrajach otwierane

sq opcje PUT i CALL. Ich wystawcy w razie
przebicia wsparcia lub oporu bedg zmuszeni
albo do odkupu tych opcji albo do pokrywania
ich kontraktami futures. Tak czy siak, napedza
to ruch w danym kierunku.
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Euro-Frank. Tutaj zbliza sie sygnat do otwierania dtugich krétkoterminowych pozycji. MACD
tygodniowe wskazuje na trend spadkowy, a oscylator zbliza sie do strefy wyprzedania sugerujac
bliskie zakonczenie trwajacej obecnie korekty spadkowej.
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Funt-Dolar. Tutaj zas zbliza sie sygnat do gry na wzrost w Srednik terminie.
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Dolar-Frank. WybilisSmy sie dotem z wielotygodniowej konsolidacji 1,05-1,11. Oznacza to,
wyjsciu dotem najprawdopodobniej czeka nas 5-6 centowy spadek kursu w kierunku poziomu 1,00.
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Dolar-Yen. Tutaj przebilismy wazne wsparcie 92,00. A to oznacza, iz spadek w kierunku 87,00 jest
teraz wysoce prawdopodobny. Dolar w odwrocie na catej linii.
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Rynek ropy. Tutaj mamy arcyciekawg sytuacje. Wykres swiec tygodniowych wskazuje na bliski
silny sygnat do gry na wzrost ceny ropy, zas wykres swiec miesiecznych zacheca do gry na spadek.
By¢ moze czeka nas wiec najpierw mocny euforyczny wzrost, po czym rynek wejdzie w
wielomiesieczng korekte spadkowa.
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Rynek miedzi. Tutaj mamy do czynienia z mega-hossg. Rynek miedzi jest dla mnie najlepszym
barometrem. Tutaj juz mamy do czynienia z euforig. Lada chwila taka euforia powinna pojawi¢ sie
na rynkach akcji, na Euro-Dolarze oraz na Ztotym. I to chyba bedzie ten moment, gdy warto bedzie
na wszelki wypadek zrealizowad zyski.
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Rynek zlota. Tutaj takze arcyciekawie. Na wykresie Swiec tygodniowych widzimy wyraznie
formacje odwrdéconej gtowy z ramionami RGR. Linia szyi tej formacji przebiega w okolicach
historycznego rekordu 1032 Dolaréw za uncje. Jesli linia to zostanie przebita w gére, czekatby nas
dalszy mocny wzrost w kierunku 1200-1400 Dolaréw za uncje. Zasieg tego wzrostu wynikatby z
wysokosci lewego ramienia formacji (wzrost do 1200) lub z wysokosci gtowy (wzrost do 1400).
Warto wiec wstrzymac oddech.
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Podsumowanie

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd ruchu w kierunku 1,47-1,49,

2. niejasna sytuacja na rynku Yena

3. generalny odwrét od Dolara w kierunku wszystkich gtéwnych walut

4. na rynku ropy naftowej euforyczny wzrost w kierunku 80 Dolaréw za barytke, po czym
poczatek dtuzszej korekty spadkowej,

5. dalszego euforycznego wzrostu ceny miedzi z lokalnymi krétkoterminowymi korektami

spadkowymi,
6. rozpoczecia ataku na poziom 1032 Dolaréw za uncje - jako historyczne maksimum; jesli atak
sie powiedzie, to ruch w kierunku 1200-1400 Dolaréw za uncje — co wynika z formacji ORGR
7. na rynku Euro-Zioty przyspieszenie ruchu w kierunku 3,90.
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W nowym tygodniu

AN
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14 wrzesien - ostateczny odczyt produkcji przemystowej w Japonii za lipiec, prognoza -22,9% y/y wobec -22,9%

- lipcowa produkcja przemystowa w Eurolandzie, prognoza -16,7% y/y wobec -17,0% y/y
- lipcowa sprzedaz detaliczna w Czechach, prognoza -6,0% y/y wobec -4,9% y/y

- produkcja przemystowa za 2Q 2009 w Szwajcarii, prognoza -11,1% y/y wobec -9,5% y/y
- dynamika inflacji CPI za sierpien w Wielkiej Brytanii, prognoza 1,4% y/y wobec 1,8% y/y
- sierpniowa dynamika inflacji PPI w USA, prognoza -5,4% y/y wobec -6,8% y/y

- lipcowa produkcja przemystowa na Wegrzech, prognoza -19,4% y/y wobec -18,8% y/y

- sierpniowa dynamika inflacji CPI w Polsce, prognoza 3,6% y/y wobec 3,6% y/y

- sprzedaz detaliczna w Szwajcarii za lipiec, prognoza 0,7% y/y wobec 0,9% y/y

- sierpniowa dynamika inflacji CPI w Szwajcarii, prognoza -0,2% y/y wobec -0,2% y/y

- dynamika inflacji CPI w USA za sierpien, prognoza -1,7% y/y wobec -2,1% y/y

- decyzja BoJ w sprawie stép procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie 0,1% y/y
- sierpniowa sprzedaz detaliczna w w Wielkiej Brytanii, prognoza 2,7% y/y wobec 3,3% y/y
- bilans handlowy w Eurolandzie za lipiec, prognoza 1,2 mid EUR wobec 1,0 mld EUR

- decyzja SNB w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie 0,25%
- produkcja przemystowa w Polsce za sierpien, prognoza 0,8% y/y wobec -4,6% y/y

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sa wyrazem osobistych pogladéw autora i nie majq 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. Wytaczng 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 raportow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskaé po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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