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Stany Zjednoczone
Euroland

Japonia

Wielka Brytania
Szwajcaria

Kanada

Nowa Zelandia
Australia

Polska

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

W tym tygodniu

e 3 listopad - decyzja RBA w sprawie stop procentowych,
prognoza podwyzka stopy procentowej do poziomu 3,5% z
3,25%

e 4 listopad - wrzesniowa dynamika inflacji PPI w Eurolandzie,
prognoza -7,7% y/y wobec -7,5% y/y

e 4 listopad - decyzja FOMC w sprawie stop procentowych,
prognoza stopy bez zmian na poziomie 0,25%

e 4 listopad - poziom bezrobocia w 3Q 2009 w Nowej Zelandii,
prognoza 6,4% wobec 6,0%

e 5 listopad — wrzesniowy bilans handlowy w Australii, prognoza
-2,16 mid AUD wobec -1,52 mild AUD

e 5 listopad - decyzja CNB w sprawie stdp procentowych,
prognoza stopy bez zmian na poziomie 1,25%

e 5 listopad - dynamika inflacji CPI w Szwajcarii za pazdziernik,
prognoza -0,8% y/y wobec -0,9% y/y

e 5 listopad - wrzesniowa produkcja przemystowa w Wielkiej
Brytanii, prognoza -10,2% y/y wobec -11,2% y/y

e 5 listopad - wrzeéniowa sprzedaz detaliczna w Eurolandzie,
prognoza -2,5% y/y wobec -2,6% y/y

e 5 listopad - decyzja BoE w sprawie stop procentowych,
prognoza stopy bez zmian na poziomie 0,5%
e 5 listopad - decyzja ECV w sprawie stop procentowych,

prognoza stopy bez zmian na poziomie 1,0%

e 6 listopad - stopa bezrobocia w Szwajcarii za pazdziernik,
prognoza 4,2% wobec 4,1%

e 6 listopad - pazdziernikowa stopa bezrobocia w Kanadzie,
prognoza 8,4% wobec 8,4%

e 6 listopad - pazdziernikowa stopa bezrobocia w USA, prognoza
9,9% wobec 9,8%

W minionym tygodniu

Raporty przygotowuja
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e 26 pazdziernik — dynamika inflacji PPI w Australii za 3Q 2009,
0,2% y/y wobec 2,1% y/y

e 28 pazdziernik — wrzesniowa dynamika inflacji PPI na Stowacji,
-5,2% y/y wobec -4,6% y/y

e 28 pazdziernik - decyzja RPP w sprawie stop procentowych,
stopa referencyjna bez zmian na poziomie 3,5%

e 28 pazdziernik - wrzesniowa sprzedaz detaliczna w Japonii,
-1,4% y/y wobec-1,8% y/y

e 28 pazdziernik - dynamika inflacji CPI w Australii za 3Q 2009,
1,3% y/y wobec 1,5%

e 28 pazdziernik - decyzja RBNZ w sprawie stop procentowych,
stopa bez zmian na poziomie 2,5%

e 28 pazdziernik - wrzesniowy bilans handlowy w Nowej
Zelandii, -424 mIn NZD wobec -719 min NZD

e 29 pazdziernik - wrzesniowa stopa bezrobocia na Wegrzech,
10,3%

e 29 pazdziernik - wrzesniowa wstepny odczyt produkcji
przemystowej w Japonii, -18,9% y/y wobec -19,0% y/y

e 29 pazdziernik - wstepny odczyt dynamiki PKB w USA za 3Q
2009, 3,5% y/y wobec -0,7% y/y

e 30 pazdziernik — wrzes$niowa stopa bezrobocia w Japonii, 5,3%
wobec 5,5%

e 30 pazdziernik - stopa bezrobocia w Japonii za wrzesien,
-2,2% y/y wobec -2,1% y/y

e 30 pazdziernik - dynamika inflacji CPI w Eurolandzie za
pazdziernik, -0,1% y/y wobec -0,3% y/y

e 30 pazdziernik - stopa bezrobocia za wrzesien w Eurolandzie,
9,7% wobec 9,6%




STANY ZJEDNOCZONE

Rynek zapomina o ,Rajdzie $w. Mikofaja” - to
zwyczajowa nazwa wzrostdw na gietdach w
koncéwce roku. Czas zadac sobie pytanie; czy
to co obserwujemy nie jest czasem jego
zapowiedzig. Dlaczego? Ponizej postaram sie
uzasadni¢ dlaczego uwazam, ze w ostatnich
dwoch miesigcach roku czeka nas ,Rajd sw.
Mikofaja”. Na wstepie zakiadam, ze nie
bedziemy s$wiadkami zadnego zdarzenia o
charakterze losowym. Po pierwsze mamy
ogromng szanse na bardzo duzy wynik roczny
dla zdecydowanej wiekszosci profesjonalnych
uczestnikdw rynku. Skoro nikomu nie bedzie
zalezato na spadkach, a bedzie szansa
wycisng¢ jak najwieksze bonusy roczne z
wyniku to po co bedzie sprzedawac. Po drugie
wyobrazajg sobie panstwo co statoby sie ze
Swiatowym systemem finansowych, gdyby rok
po upadku Lehman Brothers doszio do
kolejnego krachu? Dlatego ryzyko jego
wystgpienia oceniam nisko. Po trzecie dane
makroekonomiczne. Niska baza sprzed roku
powoduje, ze w IV Q 2009 jest szansa na
potezny skok dodatniej dynamiki wzrostu PKB
w USA - jest wiec pod co gra¢. Takze inne
wskazniki fundamentalne bedg rosty z samego
faktu niskiej bazy sprzed roku. Prosze nie
ttumaczy¢ tego ,gorszymi od prognoz danymi
o zaufaniu konsumentéw” poniewaz nie
przektadajag sie one na zmniejszenie
wydatkéw konsumpcyjnych, ktére nawet
pomimo zakonczenia programéw rzadowych
dopfat do réznych produktéw jest wyraznie
lepsza od prognoz. Dlatego uwazam, ze to
bardzo dobre posuniecie, by wywotac¢ korekte
wiasnie teraz poniewaz staje sie ona ostatnig
szansg ha w miare tanie skupy akcji w tym
roku. Wiasnie ten scenariusz wydaje mi sie
najbardziej logiczny, ale oczywiscie moze sie
zatamac jesli niedzwiedzie bedg miaty wiecej
argumentow (kasy) po swojej stronie. I to
jest wiasnie rynek, a modj punkt widzenia to
punkt widzenia byka.

Obserwujac rynek i otoczenie mozna
wnioskowaé, ze zblizamy sie teraz do
momentu  przetomowego tego  impulsu
spadkowego na gietdach. Emocje znéw
siegajq zenitu poniewaz rynek  jest
bombardowany informacjami, ze zakonczenie
programéw stymulacyjnych w USA zakonczy
hosse ptynnosciowq. Chciatbym przypomnie¢,
ze faktycznie w pigtek konczy sie rzadowy
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program skupu dtugu bezposrednio na
amerykanskim rynku, ale programy TAF i
TSFL bedg trwaty az do marca, co oznacza, ze
choc¢ rynek dlugu nie bedzie juz wspierany to
wcigz FED bedzie skupywat ,toksyczne
aktywa”, a amerykanskie obligacje nimi nie
sq. Co wiecej, gdy najwiekszy gracz na
amerykanskim rynku diugu (ocenia sie, ze
FED ma 47 % udziat w rynku po stronie
popytu na obligacje) odpusci i
prawdopodobnie zacznie sie tam bessa to
uwalniany bedzie czysto prywatny kapitat,
ktory bedzie szukat stopy zwrotu i jestem
przekonany, ze znacznej czesci wroci na rynek
akcji dalej pompujac indeksy. Zanik pakietow
stymulacyjnych rzadu powinien by¢ wiec
zneutralizowany przez przeptyw gotowki
wyptywajacej z rynku dlugu. Zadziwia skala
spadkow cho¢ tak jak juz zostato napisane
wczesniej to teraz najlepszy czas na
przeprowadzenie wiekszej korekty spadkowej,
by¢ moze ostatni w tym roku.

W poprzednim tygodniu najwazniejsze byty
wstepne dane o dynamice wzrostu PKB w USA
w III kwartale 2009 roku okazaty sie byc¢
lepsze +3,5 %, od prognoz +3,2 %,
poprzednio -0,7 %

Dynamika PKB w USA
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Dane powodujg, ze zndéw rosnie globalny
apetyt na ryzyko co objawia sie poprzez
kupowanie aktywow najbardziej atrakcyjnych
(denominowanych w AUD czy nawet w PLN).
Ogdlnie dane  zostaly juz  wczesniej
zdyskontowane.

Z kolejnych danych rynek poznat takze
pazdziernikowy odczyt wskaznika zaufania
konsumentéw, ktéry wyniést 47,7 p

prognoza 53,5 pkt, poprzednio 53,1 pkt




Wskaznik zaufania konsumentéw USA
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Tak niski odczyt wskaznika naprawde jest
zaskoczeniem poniewaz zapowiadato sie
wczesniej na mita niespodzianke ze wzgledu
na to, ze indeks Dow Jones wyszedt nad
poziom 10 000 usd.

Kolejng byly dane o wrzesniowej dynamice
wzrostu zamoéwien na dobra trwatego uzytku,
ktére wyniosty -17,4 %, prognoza -17,4 %,
poprzednio -19,1 %

Zamdwieniana dobra trwatego uzytku USA

Zgodne z prognozami dane sprzyjajq
wzrostom.

Nastepng  publikacjg byta wrzesniowa
sprzedaz doméw na rynku pierwotnym, ktoéra
wyniosta 402k, prognoza 440k, poprzednio
417k
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Sprzedaz nowych doméw USA

1

19900831

1990-01:31
199

Dane sq  rozczarowaniem i powinny
doprowadzi¢ do spadkéw indeksow
gietdowych.

Drugg pazdziernikowg publikacjg byt wskaznik
Chicago PMI, ktory wyniost 54,6 pkt,
prognoza 49,0 pkt, poprzednio 46,1 pkt.

Chicago PMI

<

T0Z0FEET

T0-E0BEET

Dane sg lepsze od prognoz, a wskaznik
dynamicznie ros$nie dlatego spada ryzyko
wiekszej wyprzedazy w kolejnych dniach.

Trzeciq publikacja sa ostateczne dane o
wskazniku zaufania konsumentéw
Uniwersytetu Michigan, ktory okazat sie byc¢
wyzszy 70,6 pkt, od prognoz 70,0 pkt,
poprzednio 73,5 pkt




Michigan USA
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Takze ta publikacja sprzyja rynkom. Jesli
pomimo tych danych rynek spadnie to bedzie
to oznaczato, ze poczatek nowego tygodnia
moze przynies¢ kontynuacje korekty
spadkowej na gietdach papierow
wartosciowych.

W kolejnych dniach poznamy serie wyjatkowo
waznych danych makroekonomicznych.
Najciekawiej zapowiada sie pazdziernikowy
raport z rynku pracy, na ktéry sklada sie:
ogdlny poziom bezrobocia, ktéory ma wyniesé
9,9 %, poprzednio 9,8 %

Poziom bezrobocia w USA
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Raport o zmianie zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, ktéry ma wynies¢ -170k,
poprzednio -263k
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Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym USA
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A dane te poprzedza raport ADP, ktéry ma
wynies¢ -190k, poprzednio -254k

ADP Employment
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Wskaznik jobless claims powoli spada co
oznacza, ze nalezy oczekiwac danych lepszych
od prognoz.

W drugiej kolejnosci rynek pozna decyzje FED
w sprawie stop procentowych, ktéory ma
pozostawi¢ stopy na niezmienionym poziomie
0,25 %




Stopa procentowa USA

70-90-6002

Najwazniejsze bedq informacje o mozliwosci
dalszego ograniczenia procesu QE. Rynek
bedzie czekat na potwierdzenia jak silny jest
prawdziwy popyt w gospodarce.

W dalszej kolejnosci poznamy takze wazne
pazdziernikowe wskazniki ISM sektorow;
przemystowego 53,0 pkt, poprzednio 52,6 pkt

ISM sektor przemystowy USA
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Oraz wskaznik dla ustug, ktéry ma wyniesé
51,7 pkt, poprzednio 50,9 pkt

ISM ustugi USA
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Jesli wskazniki nie bedq gorsze od prognoz to
powinny by¢ juz zignorowane poniewaz
prawdopodobnie jest to juz w cenach.

EUROLAND

W poprzednim tygodniu poznalisSmy dwie
ciekawe publikacje. Pierwsze to
pazdziernikowy odczyt inflacji CPI, ktéra ma
wynies¢ -0,1 %, prognoza -0,1 % poprzednio
-0,3 %

Inflacja CPl w Eurolandzie

Dane zostaty juz uwzglednione. W kolejnych
miesigcach  deflacja powinna  juz  sie
zakonczyc.

Druga publikacjg byt raport na temat
wrze$niowego poziomu bezrobocia, ktore
wyniosto 9,7 %, prognoza 9,7 %, poprzednio
9,6 %

Bezrobocie Euroland
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Dane sa juz catkowicie w cenach wiec nie
maty wiekszego znaczenia.




W nastepnym tygodniu poznamy decyzje ECB
w sprawie stdp procentowych. Prognozy
zaktadajq, ze bank pozostawi stopy bez zmian
na poziomie 1,00 %

Stopa procentowa EUROLAND

Jesli dojdzie do zmiany nastawienia banku co
do polityki monetarnej to EUR moze
dynamicznie sie ostabic.

Drugg publikacja bedq dane o wrzesniowej
dynamice wzrostu sprzedazy detalicznej,
ktéra ma w ujeciu rocznym spasc¢ o 2,4 %,
poprzednio -2,6 %

Sprzedaz detaliczna Euroland

10-10-966

Im dane sg lepsze od prognoz tym silniejszy
wptyw na gietdy oraz kurs EUR.

JAPONIA

W dalszym cigqgu obserwujemy zapas¢ na
krajowym rynku. Konsumpcja wewnetrzna nie
potrafi sie odbudowac co bedzie zasadniczo
wptywato na dynamike PKB w 3Q. We wrzesniu
sprzedaz detaliczna byfa nizsza o 1,4% w
porownaniu do wrzesnia 2008.
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Sprzedaz detaliczna y/y
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Wstepny odczyt produkcji przemystowej za
wrzesien wskazuje na niewielki jej wzrost.
Produkcja byta wyzsza o 1,4%.

Produkcji przemystowa
{Japan Industrial Production Index m/m)
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W ujeciu rocznym jednak produkcja
nizsza az o 18,9%.

Produkcja przemystowa
{Japan Industrial Production Index y/y)
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Wrzesniowy poziom bezrobocia okazat
nizszy. To dobry symptom. Pomimo
najlepszych dachy z sektora produkcyj




stopa bezrobocia spadta z poziomu 5,50% do
5,30%.

Stopa bezrobocia (Japan Unemployment Rate)
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Wrzesniowa dynamika inflacji CPI w kraju w
ujeciu miesiecznym nie zmienita sie.

CPI (Japan Consumer Price Index m/m)
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W ujeciu rocznym nadal mamy do czynienia z
deflacjgq. Deflacja we wrzesniu wyniosta 2,2%.

CPI (Japan Consumer Price Index y/y)
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Drugi odczyt inflacyjny dotyczyt zmiany cen w
dystrykcie tokijskim. Dane dotyczyty
pazdziernika. W ujeciu miesiecznym ceny
spadly o 0,5%. W ujeciu rocznym natomiast
inflacja wyniosta -2,3%.

Tokyoe CPIm/m
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Na koniec tygodnia podjeto decyzje w sprawie
stop procentowych. Zgodnie z oczekiwaniami
rynku, BoJ nie zmienit swojego nastawienia do
polityki monetarnej pozostawiajac gtdwng
stope procentowq na niezmienionym poziomie
0,1%.




Gléwna stopa procentowa (Japan Interest Rates)
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WIELKA BRYTANIA
Nienajgorsze wyniki sprzedazy detalicznej we

W ujeciu g/q dynamika PKB spadta o0 0,4%. W
ujeciu rocznym -5,20%.

SZWAICARIA

W minionym tygodniu nie byto istotnych
danych z wielkiej Brytanii.

KANADA

W minionym tygodniu nie byto istotnych
danych z Kanady.

NOWA ZELANDIA

Najwazniejszym wydarzeniem minionego
tygodnia byta decyzja RBNZ w sprawie stép
procentowych. Szef RBNZ powiedziat
znamienne stowa, ze wszelkie znaki wskazujg
na to, ze powraca wzrost gospodarczy i koniec
recesji. Bank centralny obawia sie wzrostu
deficytu handlowego w S$rednim terminie
wynikajagcego =z silnej pozycji NZD na
Swiatowych rynkach. Na zakonczenie
wskazany jest ewentualny termin zmiany w
polityce monetarnej. Bank spodziewa sie
podwyzki stép procentowych dopiero w w
Polowie 2010 roku.
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W ujeciu rocznym inflacja PPI wyniosta O

Gtéwna stopa procentowa [RBNZ Rate)
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Deficyt we wrzesniowym bilansie handlowym
wynidést 424 min NZD. Najwiekszy spadek
eksportu odnotowano w produktach mlecznych
(mleko w proszku, sery, masto).
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AUSTRALIA

Dynamika inflacji PPI za 3Q 2009 spadia do
najnizszych obserwowanych pozioméw od
koAnca 2001 roku. W ujeciu g/q dynamika
inflacji wzrosta o 0,1%.
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PPI{AUS Producer Price Index y/y)
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Dynamika inflacji CPI za 3Q 2009 okazata sie
wyzsza od 2Q 2009 o 1,0%.

CPI {AUS Consumer Price Index q/q)
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Rynek spodziewat sie wzrostu o 0,9%.
Ostateczny odczyt nie okazat sie zatem
zaskoczeniem. W ujeciu rocznym inflacja
wyniosta 1,3%.

CPI (AUS Consumer Price Index y/y)
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Rynek utrzymat decyzje RPP w sprawie stép
procentowych. Rada pozostawita stopy na
niezmienionym poziomie 3,50 %

ALPHA FINANCIAL SERVICES Sp. z 0.0.

ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

tel.: +48 022 661 74 12, fax: +48 022 661 74 20
www.alphafs.com.pl, afs@wgt.com.pl

Czlonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

Stopa procentowa w Polsce

72-£0-800

Ale zmienita nastawienie na neutralne co jest
jednak zapowiedzig podwyzki stop w terminie
9 kolejnych miesiecy. To sygnat sprzyjajacy
umocnieniu PLN jednak ten jest teraz gtdwnie
pod wptywem wydarzen zza Oceanem.

W kolejnym tygodniu nie bedzie waznych
danych makroekonomicznych.

RYNEK DLUGU I STOPY PROCENTOWEJ]

Korekta spadkowa na rynku gietldowym
powoduje, ze rosng rentownosci na
amerykanskim rynku diugu zwilaszcza na
blizszej czesci krzywej dochodowosci.
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W czwartek FED zakonczyt proces skupu

dtugu bezposrednio na rynku co w zatozeniu W perspektywie kolejnych 9 miesiecy wzrostu
ma przynie$¢ znaczny spadek cen obligaciji. stop procentowych do poziomu 1,75 %.
Okazuje sie, ze rentownosci spadajg ze
wzgledu na korekte spadkowa na rynku akcji. FRA9x12 USA
To prawdopodobnie ostatnia szansa na
pozbycie sie obligacji po lepszych cenach. A
Nalezy  oczekiwa¢, ze w listopadzie I
rentownosci powinny lekko rosngc¢ A Mv!\) \
el N A W\
Mata zmienno$¢ na rynku dlugu jest dosc \ ,J/ V\?\ }(\ |
ciekawym zjawiskiem zwlaszcza, ze RPP W AN FARYLN
pozostawita stopy procentowe na "l \ \J/ \/'V”\#,\ L
niezmienionym  poziomie, ale zmienita \[Y WW
nastawienie do rynku. : V
W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie podwyzek stép procentowych
do 2,00 %.
miesiactemu FRA 9x12 JPY
M
N RN
" \\\,4 Wkt v
Rentownoséci na krzywej dochodéw lekko ' A ’\\
wzrosty, ale ruch jest praktycznie A M
niezauwazalny. Najwyrazniejszy impuls widaé v N
na tenorze 1Y gdzie rentownosci silnie iEiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii:
wzrosty. Kolejne dni zapowiadaja si¢ na
kontynuaCJQtrendu bOC2negO 2888888000033 3L0408888858-R3IZREARNETIR
Na rynku przysziej stopy procentowej W perspektywie kolejnych 9 miesigcy rynek
obserwowane sg nastepujace zjawiska. spodziewa sie stop na poziomie 0,75 %.
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Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie maja 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 wiascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegdlnosci 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
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