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Wydarzenia minionego tygodnia

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

USA:
v' bilans handlowy za sierpien, -30,7 mid
USD wobec -32,0 mld USD
Euroland:
v' sprzedaz detaliczna za sierpien, -2,60%
y/y wobec -1,90% vy/y
v/ ostateczny odczyt dynamiki PKB za 2Q
2009, -4,8% y/y wobec -4,7% y/y

v decyzja ECB w sprawie stop
procentowych, stopy bez zmian
Wielka Brytania:
v' produkcja przemystowa za sierpien
-11,2% y/y wobec -9,30% vy/y
v decyzja BoE w sprawie stop
procentowych, stopy bez zmian
Szwajcaria:
v inflacja CPI za wrzesien, -0,9% vy/y
wobec -0,8% vy/y
v wrzesniowa stopa bezrobocia 4,10%
wobec 4,00
Stowacja:

v' sierpniowa sprzedaz detaliczna -9,6% y/y
wobec -11,1% y/y
v produkcja przemystowa za sierpien,
5,7% y/y wobec -21,4% y/y
Czechy:
v’ poziom bezrobocia za wrzesien, 8,6%
wobec 8,5%

Raport przygotowuje

Jacek Maliszewski
Gtéwny Ekonomista Alpha Financial Services
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Eur/Usd - w strefie 1,44-1,49

Na wykresie wyznaczonym dla dtugiego
horyzontu czasowego w dalszym ciggu
utrzymujemy sie powyzej linii  trendu
wzrostowego. W chwili obecnej linia tego
trendu przebiega na wysokosci 1,4600.
Spadek w te okolice nie bytby niczym
zaskakujacym. Wazne jednak, by z tego
poziomu rynek wyraznie odbit. Jesli bowiem
przetamiemy wsparcie 1,4600 bedzie to
sygnatem do S$rednioterminowej zmiany
kierunku trendu na spadkowy. Odbicie w goére
zas od tego poziomu bedzie sygnatem, iz
korekta spadkowa ulegta zakonczeniu i
ponownie ruszymy w gore.

Ale uwaga! Wykres $Swiec dziennych wskazuje
na mozliwos¢ pojawienia sie korekcyjnego

spadku kursu. MACD dzienne wskazuje
bowiem na trend spadkowy, za$ oscylator
odbit sie od strefy wykupienia dajac sygnat dla
krotkoterminowych graczy do otwierania
krotkich pozycji (sprzedazy Euro i kupna
Dolaréw). Korekcyjny spadek w okolice 1,4600
nie bytby niczym zaskakujacym. Brak takiej
korekty zas bytby oznakg wielkiej sity rynku.

Niezaleznie od tego, czy taka korekta sie
pojawi, czy tez nie, przyjmuje, iz do konca
roku 2009 rynek zacznie atak na historyczny
rekord 1,60. Ale zanim to nastgpi czeka nas
jeszcze sporo wahan i duza zmiennos$¢ na
rynku.
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W poprzednich raportach wskazywatem, iz: ,Jesli spojrzymy na dluzszy horyzont czasowy,
zauwazymy, iz czwarty kwartat moze przynies¢ dos¢ gteboka korekte spadkowa. Jednak po jej
zakonczeniu czekataby nas dalsza silna hossa - patrz podobiefdstwo okresdw oznaczonych
niebieskimi okregami.”. Teraz modyfikuje swojg prognoze. Zaktadam, iz mocna korekta spadkowa
pojawi sie DOPIERO w pierwszym kwartale 2010. Za$ teraz do konca roku Euro-Dolar
systematycznie bedzie piat sie w gore osiggajac szczyt w samej koncowce grudnia.
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Teraz spdjrzmy na wykres indeksu S&P 500 - czyli szeroki rynek akcji amerykanskich. Na wykresie
wyznaczonym dla dtugiego horyzontu czasu widzimy podobng linie trendu rosngcego, jak na
wykresie Eur/Usd. Tutaj linia tego trendu przebiega w okolicach 1030 punktéw. 30 punktéw nizej
znajduje sie psychologiczny poziom tysigca punktow.

Wykres $wiec tygodniowych za $§ wskazuje nam, iz zasieg wzrostu wynikajacy z realizacji formacji
odwrdconej glowy z ramionami (ORGR - 1150-1250) jeszcze nie zostat osiggniety.
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Od ponad roku zamieszczam dwie alternatywne prognozy dtugoterminowe 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 Kurs miana (cent) | Fmiana {cent) Kurs Data
grudzien 57 11,2400 11,3700 grudzien 04
czZerwiec 89 00,9600 -28 -21 1,1600 grudzied 05
grudzien 90 1.,3500 39 A4 1.,6000 sierpien 05
crerwies 91 1.,0500 -9 -37 1.,2300 pafdziernik O3
wirzesien 92 71,4000 34 34 1.5700 styczen 10
wirzesiern 93 1.,0200 -31 -31 11,2600 styczen 11

Prognoza
Alternatywne podobienstwo

Data Kurs Zmiana (cent) | Fmiana {cent) Kurs Data
grudzier 57 1.,2400 1., 3700 grudzien 04
crerwiec 853 0., 9600 1. 1600 grudzied 05
grudzien 20 11,3500 1,35-1.24 1,60-1 37 1.6000 sierpien 05
cZerwiec 91 1 .,0s00 11,2300 paidziernik 03
wirzesien 92 1., 4000 1.,40-1 .35 1,65-1.60 1.,6500 styczen 10
wizesiern 93 1.,0200 1.,2300 styczen 11

Prognoza

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

Diagnoza:

Powoli uspokaja sie na rynku Ziotego. Dwie
przeciwstawne sity zaczynajg sie nawzajem
rownowazy¢. Z jednej strony mamy
spekulacyjny popyt na walute (podaz Ztotego)
ze strony tych uczestnikéw rynku, ktérzy licza,
iz dzi$ kupiong walute uda sie sprzeda¢ drozej,
gdy Eureko zacznie wymienia¢ PLN na EURO z
otrzymanej dywidendy z PZU. Dodatkowo
ktopoty totwy podtrzymujg te oczekiwania.

Z drugiej strony za$ mamy naptyw kapitatu
zagranicznego (sprzedaz walut i kupno
Ztotego) przyciqganego przez wielkg oferte
sprzedazy akcji Polskiej Grupy Energetycznej
(PGE). Kazdy szanujacy sie  fundusz
inwestycyjny oraz emerytalny MUSI posiadac
tego typu akcje w swoich portfelach.

Obecna sytuacja do ztudzenia przypomina
sytuacje z koncéwki roku 2007. Wtedy to
mieliSmy do  czynienia z podobnym
horyzontem cenowym na wykresie Euro-Zioty.

Wtedy to konsolidacja w zakresie 3,74-3,85
trwata od maja do pazdziernika. I dopiero 12
pazdziernika po przebiciu waznego wsparcia
3,74 kurs Euro rungt w dot spadajgc do
grudnia w okolice 3,56 - czyli o 18 groszy
ponizej wczesniejszego waznego wsparcia.

Gdyby historia miata sie powtdrzy¢, to lada
tydzien, moze dwa tygodnie powinnismy zejs¢
ponizej waznego wsparcia 4,07. I gdyby
zasieg spadku byt teraz podobny, to spadek
taki powinien zakonczy¢ sie gdzies w okolicach
3,90. Skad my znamy ten poziom ... !

Warto zachowac daleko idgcg ostroznosé. A to
oznacza, iz importerzy nadal powinni
zabezpiecza¢ jedynie otrzymane faktury od
zagranicznych dostawcéw oraz ztozone do tych
dostawcéw wiasne zamédwienia.

Eksporterzy zas powinni juz teraz
zabezpiecza¢ plany finansowe na rok 2010 -
ale WYLACZNIE za pomoca KORYTARZY Z
DASZKIEM. 5
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Przejdzmy teraz do analizy technicznej. (korekcyjne, lub tez ponowne odwrdcenie
trendu).

Najpierw dtugo horyzont czasowy. Spdjrzmy

na podobienstwo dwdch okresow: lata 2004- Brzmi to niewiarygodnie? Coz rynek

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 sSwiec
tygodniowych oraz struktura fal trendu
wzrostowego byta bardzo podobna. Co prawda
trend rosnacy trwat tym razem zaledwie 7
miesiecy (od lipca 2008 do Iutego 2009), ale
zasieg fali wzrostowej byt taki sam jak w
poprzednim cyklu.

Jesli przyjmiemy zatozenie, iz obecnie rynek
znajduje sie w nowym trendzie 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
wydarzyc¢ sie w ciggu pottorej o roku (czyli do
wakacji 2010).

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

EURPLN 1:1 (4 2FBQEI‘A 54000, 4259760, 4 46740, +0.15300)

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

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

Dopiero wybicie gérg Ilub dotem 1z tej
konsolidacji sprawi, iz do gry wiaczg sie
inwestorzy o dtuzszym horyzoncie.

Zwréoémy jeszcze uwage na wykres Swiec
tygodniowych zaréwno dla Koszyka, jak tez
dla Euro-Ztoty. MACD tygodniowe wskazuje na
trend spadkowy, zas oscylator lada tydzien da
silny sygnat do gry na spadek kursu Eur-PIn
oraz kursu Koszyk-PlIn

Ten tydzien moze jeszcze uptyngé w miare
spokojnie, ale przyszty tydzien moze przyniesc
wzmozong zmiennosg.

EUR/PLM 1:1 (4.21740,428000, 4 17030, 4 27470, +0.04630)

49 43

227 ﬂ#T* 42 48 | Foag
48+ A | — [ 48 47 ‘hﬂ* ﬁ\ 47
47 T Al L a4 T : E
ML L, R I WLV XL N ¥
] i ! 1 C 4.3 : 43
IV, ﬁ*q LI | 44 43 I T | 2 N a2
aa It ?'fr..i-.+ 43 41 = I LI N Foaa
42 42 gg T 3 gg

il N L
f L
417 4 ih+| ﬂﬂ hoiib

e

el NP aclonal T araer el [ Taug Bapl | Novbec 200F + WarlAar ey |

Lata 2004-2005

Eo
i \' F 05

so g

. e
2 Nov [Dec  [2008[ " Twtar [apr Intay foun” [l " Taug [Sep [Oct " Wov [Dec 010" [Feb [Mar fapr

Zasieg spadku z rownosci fal

r 38
F 37
36
- 35

G AN el S

Lata 2008-2009

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



3.00 3
3.85 3
360
3.75 3
3.70 -
365 -
360 -
3.55 ]
3.50
345

technical weekly review

PLM BASKETSO (3.56050, 3.59650, 355160, 352060, +1.04180)
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Kurs bieZacy {bid) 3.5910 42778 | 29042 | 28155 | 4,5998
Poziom Eur/Usd - 14730
constans
Poziom Eur/Ghp - ] , ; .
constans 0,9300 Koszyk Eur/PIn | Usd/PIn | Chf’PIn | Ghp/Pln
Poziom Usd/Chf - 10315
constans
Trzeci poziom oporu (bid) 3,8200 4,5506 3,0894 2.9950 4,8932
Eksport Drugi poziem oporu (bid) 3, 7100 44196 | 3,0004 | 2,9088 | 4,7523
Pierwszy poziom oporu (hid) 3.6000 42886 | 29114 | 28225 | 46114
Pierwszy poziom wsparcia {(bid) 3.4500 4,1099% | 2,790 2.,7049% | 44192
Import Drugi poziem wsparcia (bid) 3,3000 4,1694 | 28306 | 2,744 4,4833

Trzeci poziom wsparcia (bid) 3,3700 4,0146 | 27254 | 26422 | 43167

Oznaczenia poziomdow wsparc i oporow jake horyzont zabezpieczen:

Import:

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

Eksport:

Pierwszy poziom oporu - zabezpieczenie na 6 miesiecy przychodow
Drugi poziom oporu - zabezpieczenie na 9 miesiecy przychoddiw
Trzeci poziom oporu - zabezpieczenie na 12 miesiecy przychodow

Ponizej przedstawitem prognozy dla rynku

Euro-Dolar, Euro-Ztoty oraz  wynikowg Prognozy dla Usd/PIn sg wynikiem dzielenia
prognoze Dolar-Ztoty. Eur/PIn przez Eur/Usd i znajdujg sie w $rodku
tabel.
Przyjatem dwie daty: 30 wrzesnia 2009 oraz
31 grudnia 2009. Przyjatem takze trzy Warto zwréci¢ uwage na rozpietos¢ prognozy
scenariusze: optymistyczny, umiarkowany dla Usd/PIn. Minimum to 2,30 (przy
oraz pesymistyczny dla dwéch rynkéw Eur/Usd jednoczesnym zrealizowaniu sie
oraz Eur/PIn. optymistycznej s$ciezki dla Eur/Usd oraz
Eur/PIn). Maksimum za$ to 3,10 (przy
Data 30 wrzesnia juz sie zrealizowata jednoczesnym zrealizowaniu sie
scenariuszem pesymistycznym dla Eur/PIn pesymistycznej Sciezki dla Eur/Usd oraz
(4,30) oraz umiarkowanym dla Eur/Usd Eur/PIn).
(1,45).
8
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Srodek tabeli - Usd/PlIn 20090930 | Prognoza Eur/Pln |
Optymistyczna - 3 .90 Uriarkowana - 410 Pesymistyczna - 4 30
Optymistyczna - 1,50 2 B0 273 287
Prognoza Eur/Usd Urmiarkowana - 1 45 2 B9 283 2497
Pesyrmistyczna 1,40 279 253 307
Srodek tabeli - Usd/PlIn 2009-12-31 | Prognoza Eur/Pln |
Optymistyczhna - 3,70 rmiarkowana - 3 20 FPesymistyczna - 4 10
Optymistyczna - 1,60 231 244 256
Prognoza Eur/Usd Urmiarkowana - 1 50 247 2 k0O 273
Pesyrmistyczna 1,40 2 B4 2749 253

Eur/PIln - rozszerzenie konsolidacji 4,07-4,30

Sporo informacji przekazatem w czesci

dotyczacej Koszyka. Teraz moge jedynie W razie spadku kursu Euro w okolice 4,07 -
skrotowo powtorzy¢, iz rozszerzenie sie 4,08 importerzy powinni na wszelki wypadek
konsolidacji do zakresu 4,07-4,30 moze w zabezpieczy¢ swoje pfatnosci spodziewane do
przysztosci sprawi¢ wiekszy zasieg wybicia z potowy listopada.
tej konsolidacji, gdy rynek wreszcie wyjdzie ze
stanu rownowagi. 23 grosze odtozone w dot od Eksporterzy zas powinni broni¢ sie przed
poziomu 4,07 daje nam 3,84. 23 grosze spadkiem kursu ponizej 4,06 badz to
odtozone w goére od 4,30 daje nam 4,54. zleceniami stop-sprzedaj badz tez kupujac
Zapowiada sie wiec ciekawa jesien na polskich odpowiednie opcje PUT.
rynku.
] EUR/PLI 1:1 (424040, 4 28000, 423400, 4 27470, +0.03860) 3
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Usd/PIn - nadal konsolidacja 2,78-2,98

Tutaj mamy podobng 20-groszowej szerokosci
konsolidacje 2,78-2,98.

Wybicie w goére lub w dot z tej konsolidacji
datoby impuls do 20-groszowego impulsu
spadkowego w kierunku 2,58 lub wzrostowego
w kierunku 3,18. Spadek do 2,58 wynika z
przeliczenia poziomu 3,90 Eur/Pln oraz 1,49
Eur/Usd. Na poczatku raportu rozpisatem Fale
Eliota dla Euro-Dolara, z ktorych wynika, iz
zakonczenia obecnego Srednioterminowego
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 dosztoby do wzrostu Euro-
Dolara do poziomu 1,49, to Dolar-Ztoty
musiatby wtedy by¢ na wysokosci 2,58. I cata
uktadanka tadnie by do siebie pasowata.

Ale .. nalezy zachowac ostroznos¢, gdyz
ewentualna niespodziewana mocna korekta
spadkowa na Eur/Usd mogtaby zmieni¢ oblicze
rynku. Co prawda nie bardzo wiem, co by
mogto wywotac takg mocng korekte spadkowq
na Euro-Dolarze. Nie mniej jednak ostroznosci
nigdy za wiele.
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Gbp/PIn - konsolidacja 4,50-4,70

Funt ponownie traci na wartosci wzgledem

gtdwnych walut $wiatowych, co odbija sie Uwaga! Euro-Funt zmierza w kierunku 1,00
niskim notowaniem Funt-Ztoty. Najbardziej czyli na zréwnanie Euro z Funtem. Gdyby tak
prawdopodobny scenariusz to konsolidacja w sie stato, to juz niedlugo mielibysmy kurs
zakresie 4,504,70. Funta ponizej 4,00 PLN.

£ 4 T GEFPLM 11 (4 51320,4 64180, 4 58300, 4 51260, +H1.00620) £ 4

| ! _
VAL -
517 ﬂ IMUM - 51
50 iR - 50

T
49 dﬁﬂ'*llﬂl - 49

4.8 K b' - 48

47 . M'lll! 47
4.5—: H?ﬁﬂ_wi Lﬁwﬁmmﬂﬁ :—4.5

45 45
1 e e =15
] B . = E 1.0
5|:|_'—-/: \\/ X . M /§\)/ ;— 0.5
4 . » = L I'. |I I-\. .lr 1I| ..I 1-. E_ 0.0
] ’ e /\mf\ . L T i ’ E 05
|:|—- R Rt W P ;_ i
I |Jun:a o |J|_:I~,r o |ﬂ«|_|gc:|ll_|stI I I|Selpterlnl:uarI I |E!I|:t|:|t||er I Nwlemtluer I II:fleln
Chf/PIn -bliski sygnat do gry na spadek
Podobnie jak na wykresie Euro-Ztoty, tak i oscylator lada chwila wejdzie w strefe
tutaj lada tydzien pojawi sie silny sygnat do wykupienia dajac sygnat dla
gry na spadek kursu Chf/PIn. MACD Srednioterminowych graczy do sprzedazy
tygodniowe wskazuje na trend spadkowy, zas Frankow.
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Funt-Dolar.

impuls do spadku w kierunku 1,44. Ale teraz mozna przyjac, iz raczej kierujemy sie do 1,70.
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Rynek odbija sie od waznego poziomu 1,58. Jego przetamanie datoby bardzo silny
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Dolar-Yen. Tutaj czeka nas wzmozona zmiennos$¢. Przetamanie wsparcia 87,00 datoby bowiem
kolejng mocng fale spadkowg. Odbicie w goére zas od tego wsparcia mogtoby wywotaé fale
wzrostowg nawet w kierunku 100. Na wszelki wypadek zamknatbym krétkie pozycje i przez jakis
czas unikat tej pary.
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Rynek ropy. Uwaga! PrzetamaliSmy linie trendu wzrostowego. Teraz najbardziej prawdopodobny
scenariusz, to szeroka konsolidacja 60-75.
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Rynek miedzi. Tutaj buduje sie konsolidacja 265-300. Ale uwaga! Jesli przebijemy w dét 265,

czeka nas srednioterminowy trend spadkowy.
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Rynek ztota. Po przebiciu linii szyi odwrdconej formacji RGR najbardziej prawdopodobny scenariusz

to dalszy wzrost w kierunku 1200 a nawet 1400 Dolaréw za uncje.
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Podsumowanie

W nadchodzacych tygodniach spodziewam sie:

1. na rynku Eur/Usd konsolidacji w strefie 1,45-1,49,

2. korekcyjne ostabienie Yena

3. konsolidacji na rynku ropy w zakresie 65-75,

4. konsolidacji na rynku miedzi,

5. po przebiciu historycznego rekordu dalszy ruch w kierunku 1200-1400 Dolaréw za uncje - co
wynika z formacji ORGR

6. na rynku Euro-Zitoty konsolidacji w strefie 4,07-4,30 i jesli dojdzie do wybicia dotem
przyspieszenie ruchu w kierunku 3,85. Zanim to nastgpi mozliwe jest przediuzenie
korekty wzrostowej nawet w okolice 4,38-4,40.

W nowym tygodniu

v' 12 pazdziernik - ostateczny odczyt produkcji przemystowej w Czechach za sierpien, prognoza -8,1% y/y wobec -
18,2% y/y

v' 12 pazdziernik — wrzesniowa inflacja CPI na Stowacji, prognoza 1,0% y/y wobec 1,3% y/y

v' 12 pazdziernik — bilans handlu zagranicznego na Stowacji za sierpien, prognoza 88 min EUR wobec 38,6 min EUR

v' 13 pazdziernik — dynamika inflacji CPI na Wegrzech, prognoza 5,3% y/y wobec 5,0% y/y

v' 13 pazdziernik - bilans ptatniczy w Polsce za sierpien, prognoza -190,0 min EUR wobec -565 mIn EUR

v 13 pazdziernik — wrzesniowa inflacja CPI w Wielkiej Brytanii, prognoza 1,3% y/y wobec 1,6% y/y

v' 13 pazdziernik — dynamika inflacji CGPI w Japonii za wrzesien, prognoza -7,9% y/y wobec -8,5% y/y

v' 14 pazdziernik - ostateczny odczyt produkcji przemystowej na Wegrzech za sierpien, prognoza -19,9% y/y wobec
-19,4% y/y

v' 14 pazdziernik — sprzedaz detaliczna w Czechach za sierpien, prognoza -1,9% y/y wobec -4,9% y/y

v' 14 pazdziernik — dynamika inflacji CPI w Polsce za wrzesien, prognoza 3,6% y/y wobec 3,7% y/y

v' 14 pazdziernik — decyzja BoJ w sprawie stop procentowych, prognoza stopy bez zmian na poziomie 0,10%

v' 14 pazdziernik — sierpniowa produkcja przemystowa w Eurolandzie, prognoza -15,5% y/y wobec -15,9% y/y

v 15 pazdziernik — dynamika inflacji PPI w Czechach za wrzesien, prognoza -5,1% y/y wobec -5,1% y/y

v' 15 pazdziernik — wrzesniowa dynamika inflacji CPI w Eurolandzie, prognoza -0,3% y/y wobec -0,3% y/y

v 15 pazdziernik — wrzesniowa dynamika inflacji CPI w USA, prognoza -1,4% y/y wobec -1,5% y/y

v' 16 pazdziernik — sierpniowa sprzedaz detaliczna w Szwajcarii, prognoza 0,8% y/y wobec 1,0% y/y

v' 16 pazdziernik — sierpniowy bilans handlowy w Eurolandzie, prognoza 2,5 mld EUR wobec 12,6 mld EUR

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

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq 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 raportéw nie stanowia "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylgczng 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 raportéow. W szczegolnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie
raportéw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takga mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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