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W tym tygodniu

Stany Zjednoczone 2
Euroland 6
Japonia 7
Wielka Brytania 7
Szwajcaria 8
Kanada 9
Nowa Zelandia 9
Australia 9
Polska 9
Rynek dtugu i stopy procentowej 11
KRAJ % CPI Bezrobocie PKB
USA 0,25 -1,30 9,80 -0,70
Euroland 1,00 -0,30 9,50 -4,80
Anglia 0,50 1,10 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 -0,90 8,40 -3,40
Australia 3,25 1,50 5,70 0,60
Nowa Zelandia 2,50 1,70 6,00 -2,10
Polska 3,50 3,40 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 4,90 9,90 -7,30

19 pazdziernik - decyzja NBH w sprawie stop procentowych,
prognoza obnizka z poziomu 7,50% do 7,0%

19 pazdziernik - produkcja przemystowa w Polsce za wrzesien,
prognoza -2,2% y/y wobec -0,2% y/y

20 pazdziernik - inflacja PPI za wrzesien w Niemczech,
prognoza -7,0% y/y wobec -6,90% vy/y

20 pazdziernik - dynamika inflacji PPI w USA za wrzesien,
prognoza -4,0% y/y wobec -4,30% vy/y

20 pazdziernik - decyzja BoC w sprawie stop procentowych,
prognoza stopy bez zmian na poziomie 0,25%

21 pazdziernik — dynamika inflacji CPI bazowej w Polsce za
wrzesien, prognoza 2,8% y/y wobec 2,9% y/y

22 pazdziernik - bilans handlowy w Szwajcarii za wrzesien,
prognoza brak wobec 1,79 mld CHF

22 pazdziernik - wrzesniowa sprzedaz detaliczna w Wielkiej
Brytanii, prognoza 2,7% y/y wobec 2,1% y/y

22 pazdziernik - bilans handlu zagranicznego Japonii za
wrzesien, prognoza brak wobec 185,7 mld JPY

23 pazdziernik - wstepny odczyt dynamiki PKB w Wielkiej
Brytanii za 3Q 2009, prognoza -4,6% y/y wobec -5,50% y/y
23 pazdziernik — nowe zamdwienia przemystowe w Eurolandzie
za sierpien, prognoza -22,5% y/y wobec -24,3% y/y

W minionym tygodniu

Raporty przygotowuja
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12 pazdziernik - ostateczny odczyt produkcji przemystowej w
Czechach za sierpien, -8,4% y/y wobec -18,2% y/y

12 pazdziernik - dynamika inflacji CPI na Stowacji za
wrzesien, 0,6% y/y wobec 1,3% y/y
13 pazdziernik - wrzesniowa dynamika inflacji PPI w

Szwajcarii, -4,90% y/y wobec -5,50% y/y

13 pazdziernik - wrzes$niowa dynamika inflacji CPI w Wielkiej
Brytanii, 1,10% y/y wobec 1,60% y/y

13 pazdziernik - inflacja CPI na Wegrzech za wrzesien, 4,9%
y/y wobec 5,0% vy/y

14 pazdziernik - decyzja Bol w sprawie stop procentowych,
stopa bez zmian na poziomie 0,10%

14 pazdziernik - wrzesniowy odczyt produkcji przemystowej
na Wegrzech, -19,8% y/y wobec -19,5% y/y

14 pazdziernik - sierpniowa sprzedaz detaliczna w Czechach, -
3,5% y/y wobec -4,9% vy/y

14 pazdziernik - sierpniowa produkcja przemystowa w
Eurolandzie, -15,40% y/y wobec -15,90% vy/y

14 pazdziernik - wrzesniowa dynamika inflacji CPI w Polsce,
3,4% y/y wobec 3,7% y/y

15 pazdziernik — dynamika inflacji CPI w Nowej Zelandii za 3Q
2009, 1,70% y/y wobec 1,90% vy/y

15 pazdziernik - ostateczny odczyt produkcji przemystowej w
Japonii za sierpien, -19,0% y/y wobec -18,70% y/y

15 pazdziernik - dynamika inflacji CPI w Eurolandzie za
wrzesien, -0,3% y/y wobec -0,7% y/y

15 pazdziernik - dynamika inflacji CPI w USA za wrzesien,
-1,3% y/y wobec -1,5% y/y

15 pazdziernik - wrzesniowa inflacja PPI w Czechach, -5,4%
y/y wobec -5,1% y/y

16 pazdziernik — sprzedaz detaliczna w Szwajcarii za sierpien,
-1,0% y/y wobec 1,0% vy/y

16 pazdziernik — sierpniowy bilans handlowy w Eurolandzie,
1,0 mld EUR wobec 6,0 mid EUR

16 pazdziernik — wrzesniowa dynamika inflacji CPI w Kanadzie,
-0,9% y/y wobec -0,8% y/y
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STANY ZJEDNOCZONE

Pojawiajg sie tez nowe informacje o totwie.
Okazuje sie, ze wediug CFO Swedbanku
Raasuke ' go totwa przetrzymataby
kontrolowang dewaluacje o 15 % co nie
zmienitoby zaufania inwestoréw zagranicznych
do tego kraju. Miatoby to odby¢ sie poprzez
zwiekszenie widetek wahan do 15 % w wezu
walutowym ERM II. To jasny przekaz, ze ci,
ktérzy mieli najwiecej straci¢ na dewaluacji
powoli zaczynajg przygotowywac rynek na jej
nadejscie. Cierpigq przede wszystkim waluty
emerging markets. Carry trade wzgledem JPY
moze wroéci¢. Cho¢ przez caly miesiqc nowy
MoF Japonii twierdzit co innego dzis wyrazit
opinie, ze nigdy nie powiedziat, ze silny JPY
jest dobry dla gospodarki. Rynek moze
zinterpretowac¢ te wypowiedz jako poddanie
sie howego rzadu wzgledem wtasnej koncepcji
nowej polityki gospodarczej ukierunkowanej
na import. Prawdopodobnie rzad, majac
wszystkie dane dostepne rzadowi ostatecznie
skalkulowat, ze nie opfaca mu sie spetic
przedwyborczych obietnic lub innymi stowy,
koszty wprowadzenia przedwyborczych
obietnic sg wyzsze niz niewiadome przychody
z tego tytutu. Prawdopodobnie bardzo ostabi
sie JPY co moze skutkowac¢ powrotem do
strategii carry trade wzgledem tej pary oraz
moze umocni¢ chwilowo USD poniewaz
inwestorzy stosujacy carry trade mogq
czesciowo wyjs¢ z finansowania USD na
finansowanie ponownie w JPY. To obecnie
bezpieczna strategia dywersyfikacja inwestycji
na rynku kapitatowym.

Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia byty
dane o dynamice wzrostu cen. Dane o inflacji
CPI, ktéra wyniosta -1,3%, prognoza -1,4 %,
poprzednio -1,5 %.

Inflacja CPlw USA

Pokazaty, ze deflacja zmniejsza sie szybciej
niz wczesniej zakfadat rynek co jest
informacjq niekorzystng dla USD.

Drugim wydarzeniem byty dane o wrzesniowej
dynamice wzrostu sprzedazy detalicznej,
ktéra wyniosta -5,7 %, prognoza -6,5 %,
poprzednio po rewizji -5,8 %. (-1,5 % m/m,
prognoza -2,1 %)

Sprzedaz detaliczna USA
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Dane nawet po odjeciu sprzedazy
samochodow sg lepsze od prognoz co jest
czynnikiem zdecydowanie sprzyjajacym
pokonaniu oporéw. Po prostu prawdziwy
popyt jest silniejszy od wczesniej zaktadanego
co $wiadczy o ozywieniu gospodarczym.

PoznaliSmy takze pazdziernikowy odczyt
wskaznika NY Empire, ktéry wynidst 34,6 pkt,
prognoza 17,0 pkt, poprzednio 18,8 pkt
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NY Empire
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oraz pazdziernikowy odczyt wskaznika FED
Filadelfia, ktéry wyniost 11,5 pkt, prognoza
12,0 pkt, poprzednio 14,5 pkt

FED Filadelfia USA
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Szczegdlnie wskaznik dla Nowego Jorku
okazat sie by¢ lepszy od prognoz co
zdecydowanie zwiekszyto szanse na
kontynuacje wzrostéw indekséw gietdowych.

Jesli dodamy do tego, ze cotygodniowy raport
z rynku pracy réwniez okazat sie by¢ lepszy
514k, od prognoz 520k, poprzednio 524k

Jobless Claims USA

To mozna stwierdzi¢, ze zdecydowanie
zwiekszyto sie prawdopodobienstwo trwatego
pokonania poziomu 10 000 pkt na indeksie
Dow Jones.

Wrzesniowa dynamika wzrostu produkcji
przemystowej w USA -6,1 %, prognhoza -7,5
%, poprzednio -10,4 %

Produkcja przemystowa USA
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Dane sg wyraznie lepsze od prognoz i powinny
zdopingowaé¢  inwestoréw do  dalszego
kupowania akcji na amerykanskiej gietdzie.

Wstepne pazdziernikowe dane o zaufaniu
konsumentéw Uniwersytetu Michigan wyniosty
69,4 pkt, prognoza 73,5 pkt, poprzednio 73,5
pkt
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Dane s nieco gorsze od prognoz jednak nie
na tyle fatalne, aby zmieni¢ nastawienie
rynku. Korekta jednak moze mie¢ miejsce,
rynek jednak czuje, ze dane o sprzedazy
detalicznej sq lepsze od prognoz wiec spada
znaczenie danych o zaufaniu konsumentéw.

Poznamy takze dane z rynku nieruchomosci i
bedg to wrzesniowe: pozwolenia na budowe,
ktére majg wynies¢ 590k, poprzednio 580k

Pozwoleniana budowe USA
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Rozpoczete nowe budowy, prognoza 611k,
poprzednio 598k

W przysztym tygodniu danych bedzie znacznie Rozpoczete nowe budowy USA
mniej poniewaz rynek bedzie zyt wynikami
kwartalnymi spdétek. Do najwazniejszych \
danych mozna zaliczy¢ wskaznik
wyprzedzajacy koniunkture LEI Index, ktory :
ma wynie$¢ we wrzedniu 102,9 pkt, \JAM\MM
poprzednio 102,5 pkt

LEl Index USA e
103 /f/‘:‘ ‘w w

b A Oraz sprzedaz doméwi na rynku wtérnym,
7 yaa ktéra ma wynies¢ 5,3 min, poprzednio 5,1
o / min
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Im wyzszy wzrost wskaznika tym lepiej.
Wskaznik powoli bedzie zblizat sie do
ostatnich maksimow co zwiekszy szanse na
dalsze wzrosty indekséw gietdowych.
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Sprzedaz domoéw rynek wtérny USA

Dane z rynku nieruchomosci powinny by¢
coraz lepsze od prognoz jednak skala
zaskoczenia nie powinna by¢ zbyt duza.

Na koniec poznamy takze wrze$niowq
dynamike wzrostu inflacji PPI, ktéra ma
wynies¢ -3,5 %, poprzednio -4,3 %

PPIUSA

Deflacja powoli sie konczy dlatego wazne
bedzie S$ledzenie rynku dtugu po danych o
wzroscie cen producentow.

EUROLAND

W poprzednim tygodniu najwazniejsze byty
dane o inflacji CPI, ktéra we wrzesniu
wyniosta -0,3 %, prognoza -0,3 %,
poprzednio -0,2 %

Inflacja CPl w Eurolandzie

Dane byly takie same jak prognozy dlatego
tez nie byto wiekszej reakcji na rynku EUR.

W nastepnym tygodniu nie bedzie zadnych
znaczacych danych z Eurolandu.

JAPONIA

Zgodnie z oczekiwaniami rynku BoJ nie zmienit
podejscia do polityki monetarnej i pozostawit
stopy procentowe na niezmienionym poziomie
0,1%.

Gltéwna stopa procentowa (Japan Interest Rates)
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WIELKA BRYTANIA

Dynamika inflacji CPI za wrzesien wskazuje na
utrzymanie sie poziomu wzrostu cen na
stabilnym poziomie oscylujacym ponizej 2,0%.
W skali miesiecznej ceny nie ulegty zmianie a
W ujeciu rocznym wzrosty 1,1%.
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CPI (UK Consumer Price Index m/m)
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PPI [CH Producer Price Index m/m)
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Jak wida¢ po wykresie dynamiki sprzedazy,
echa kryzysu znacznie wplywajg na decyzje
SZWAIJCARIA konsumentdéw. Niepewnos¢ co do dalszych

Wrzesniowa dynamika inflacji PPI wskazuje na
dalsze zmniejszanie presji inflacyjnej.
Dynamika w ujeciu miesiecznym wzrosta o
0,2% natomiast w ujeciu rocznym ceny spadty
0 4,90%.

losébw Swiatowej ekonomii, powoduje, ze
konsumenci takze nie potrafia dokonac
racjonalnych decyzji. Stad mamy do czynienia
z wahaniami dynamiki sprzedazy detalicznej
raz na korzysc¢ raz na niekorzys¢. We wrzesniu
sprzedaz spadta o 1,0% w pordéwnaniu do
wrzesnia 2008.
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Sprzedaz detaliczna [CH Retail Sales)
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KANADA

Wrzesniowa dynamika inflacji CPI w Kanadzie
nadal pozostaje na niskich poziomach a w
ujeciu rocznym stale ma tendencje deflacyjne.
W ujeciu miesiecznym ceny towardw i ustug
nie zmienity sie. W ujeciu rocznym deflacja
wyniosta 0,9%.

CPI(CND Consumer Price Index m/m)
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NOWA ZELANDIA

W minionym tygodniu ukazaty sie dane
dotyczace inflacji CPI za 3Q 2009. Stale
utrzymuje sie poziom inflacyjny nie deflacyjny
ale nie wida¢ jak na razie gwattownych zmian
mogacych powodowa¢ domniemanie, ze
bedziemy mieli do czynienia z nagltym
wzrostem inflacji. Jeszcze zapewne nie teraz.
Dynamika w ujeciu g/q wyniosta 1,3%. W
ujeciu rocznym inflacja wyniosta 1,7%.
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CPI[{NZ Consumer Price Index y/y)
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AUSTRALIA

W minionym tygodniu nie byto istotnych
danych z Kanady.

POLSKA

W poprzednim tygodniu najwazniejszym
wydarzeniem byly dane o wrzes$niowej
dynamice wzrostu inflacji CPI, ktéra wyniosta
+3,4 %, prognoza +3,5 %, poprzednio +3,7

Inflacja CPl w Polsce
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Inflacja od wielu miesieczny znajduje sie
mniej wiecej na tym samym poziomie dlatego
znaczenie tych danych byto niewielkie.

PoznalisSmy takze dane makro o bilansie
ptatniczym Polski za sierpien -69 min EUR,

prognoza +15 min EUR, poprzednio -570 min
EUR.

Bilans pfatniczy Polska
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Dane sg tylko nieco gorsze od prognoz jednak
nie miaty wiekszego znaczenia dla rynku
poniewaz pewnie wczesniej zostaty juz
zdyskontowane.

W nadchodzacym tygodniu najwazniejsze
bedq wrzesniowe dane z realnej sfery
gospodarki na ktore skfadajg sie; produkcja
przemystowa, ktéra ma wynies¢ -2,2 %,
poprzednio -0,2 %

Produkcja przemysfowa POLSKA
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Oraz sprzedaz detaliczna, ktéra ma wyniesc
3,9 %, poprzednio 5,2 %
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Sprzedaz detaliczna Polska

45

Lepsze od prognoz dane beda wspaniata
niespodzianka i beda sprzyjaty wiekszym
ruchom na rynku, zwtaszcza walutowym.

Najmniej znaczace bedq dane o poziomie
bezrobocia za wrzesien, ktére ma wynies¢
11,0 %, poprzednio 10,8 %

Bezrohociew Polsce

Lekki wzrost bezrobocia zostat catkowicie
zdyskontowany przez rynek.

RYNEK DLUGU I STOPY PROCENTOWEJ

Za nami dos$c¢ ciekawy tydzien, ktory przyniost
dalszy wzrost zmiennosci. Rynek dyskontowat
przede wszystkim dane o inflacji CPI.
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Zostato jeszcze dwa tygodnie do zakonczenia
programu skupu amerykanskich obligacji
przez FED co nie pozwala na wieksze ruchy na
krzywej dochodowosci. Rynek wyraznie chce
przeceni¢ obligacje ale na razie nie moze.
Rzad USA jest na razie najwiekszym graczem
na tym rynku z udziatem 47 % w obrocie.
Skoro pomimo tego od ponad dwodch tygodni
ceny obligacji spadaja to mozna tylko sie
domysla¢ co sie stanie jesli rzad przestanie
wspierac rynek diugu. W nastepnym tygodniu
najwazniejszym wydarzeniem beda dane o
inflacji PPI - wyzsza od prognoz bedzie
sprzyja¢  wyprzedazy obligacji. Nalezy
spodziewac¢ sie, ze strumien uwalnianych
srodkdéw z obligacji bedzie zasila¢ rynek akcji
w poszukiwaniu stopy zwrotu.

Pomimo danych makro o inflacji CPI rynek
dtugu pozostat w miare spokojny.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek

Widac bardzo wyrazny spadek rentownosci na

spodziewa sie podwyzek stop procentowych
do 2,00 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek

spodziewa sie stép na poziomie 0,75 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy wzrostu

stop procentowych do poziomu 1,75 %.
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fundamental weekly review

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq 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 raportéow nie stanowiq "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 wnioskdw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wtascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegélnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportow
w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode taka mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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