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Stany Zjednoczone
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Rynek dtugu i stopy procentowej

KRAJ % CPI Bezrobocie PKB
USA 0,25 -1,30 10,20 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 -0,80 4,10 -2,00
Kanada 0,25 -0,90 8,60 -3,40
Australia 3,50 1,30 5,70 0,60
Nowa Zelandia 2,50 1,70 6,50 -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 -7,50
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W tym tygodniu

e 9 listopad - dynamika inflacji CPI w Czechach za pazdziernik,
prognoza -0,1% y/y wobec 0,0% y/y

e 9 listopad - pazdziernikowa stopa bezrobocia w Czechach,
prognoza 8,5% wobec 8,6%

e 9 listopad — wrzesniowa produkcja przemystowa na Stowacji,
prognoza -8,5% y/y wobec -6,3% y/y

e 10 listopad - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za wrzesien,
prognoza -2,2 mld GBP wobec -2,3 mld GBP

e 10 listopad - wrzesniowe zamowienia maszyn w Japonii,
prognoza -26,3% y/y wobec -26,5% y/y

e 10 listopad - bilans handlowy Polski za wrzesien, prognoza
-510 mIn EUR wobec -481 min EUR

e 11 listopad - dynamika inflacji CGPI w Japonii za pazdziernik,
prognoza -6,0% y/y wobec -7,9% y/y

e 11 listopad - pazdziernikowa dynamika inflacji CPI na
Wegrzech, prognoza 4,9% y/y wobec 4,9% y/y

e 11 listopad - wrzesniowa produkcja przemystowa w Cechach,
prognoza -11,9% y/y wobec -8,4% y/y

e 11 listopad - dynamika inflacji CPI na Stowacji za pazdziernik,
prognoza 0,4% y/y wobec 0,6% y/y

e 12 listopad - pazdziernikowa stop[a bezrobocia w Australii,
prognoza 5,8% wobec 5,7%

e 12 listopad - wrzesniowa produkcja przemystowa w
Eurolandzie, prognoza -14,1% y/y wobec -15,4% y/y

e 13 listopad - wrzesniowa produkcja przemystowa w Japonii,
prognoza -18,9% y/y wobec -19,0% y/y

e 13 listopad - wstepny odczyt dynamiki PKB w Eurolandzie za
3Q 2009, prognoza -3,9% y/y wobec -4,8% y/y

e 13 listopad — wrzesniowy bilans handlowy w USA, prognoza -
31,6 mld USD wobec -30,7 mid USD

e 13 listopad - dynamika PKB za 3Q 2009 na Wegrzech,
prognoza -6,4% y/y wobec -7,5% y/y

e 13 listopad - wrzesniowa produkcja przemystowa na
Wegrzech, prognoza -15,0% y/y wobec -19,8% y/y

e 13 listopad - sprzedaz detaliczna w Czechach za wrzesien,
prognoza -6,2% y/y wobec -3,5% y/y

e 13 listopad - wstepny odczyt dynamiki PKB za 3Q 2009 w
Czechach, prognoza -4,8% y/y wobec -5,5% y/y

e 13 listopad - dynamika inflacji CPI w Polsce za pazdziernik,
prognoza 3,2% y/y wobec 3,4% y/y

W minionym tygodniu

e 3 listopad - decyzja RBA w sprawie stop procentowych,
podwyzka gtéwnej stopy z poziomu 3,25% na 3,50%

e 4 listopad - dynamika inflacji PPI w Eurolandzie za wrzesien,
-7,7% yly

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

e 4 listopad - wrzesniowa sprzedaz detaliczna na Stowacji,
-9,2% vy/y

e 5 listopad - stopa bezrobocia za 3Q w Nowej Zelandii, 6,5%

e 5 listopad - wrzesniowy bilans handlu zagranicznego w
Australii, -1,85 mld AUD

e 5 listopad - pazdziernikowa dynamika inflacji CPI w Szwajcarii,
-0,8% y/y

e 5 listopad - wrzesniowa produkcja przemystowa w Wielkiej
Brytanii, -10,3% y/y

e 5 listopad - wrzesniowa sprzedaz detaliczna w Eurolandzie,
-3,6% y/y

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

e 5 listopad - decyzja ECB w sprawie stop procentowych, stopa
bez zmian na poziomie 1,0%

e 5 listopad - decyzja CNB w sprawie stép procentowych, stopa
bez zmian an poziomie 1,25%

e 6 listopad - pazdziernikowa stopa bezrobocia w Szwajcarii,
4,10%

e 6 listopad - stopa bezrobocia za pazdziernik w Kanadzie
8,60%

e 6 listopad - pazdziernikowa stopa bezrobocia w USA, 10,2




STANY ZJEDNOCZONE

Przyjecie przez Kongres ustawy o]
powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnym to
jeden z czynnikéw powodujacych wyprzedaz
USD. Otwarcia w nocy z duzymi lukami dobrze
oddajg co rynek mysli o tych planach.
Obowigzek i przymus to nie sg fundamenty,
na ktérych stworzono USA. Bytyby to tylko
stowa, gdyby nie fakt, ze wejscie w zycie tej
ustawy sprawi, ze w trakcie kolejnych 10 lat
rzad USA bedzie musiat wyda¢ dodatkowe 3
bln USD na ubezpieczenia co oznacza jeszcze
wyrazniejsze zwiekszenie zadtuzenia kraju
stad tez witasnie wyprzedaz amerykanskiej
waluty. Na razie wersja tej ustawy przeszia
tylko przez Kongres, natomiast jesli przejdzie
takze w Senacie to USD powinien zyskad
kolejnego sprzymierzenca na drodze do swej
dewaluaciji. Kolejnym rownie  waznym
czynnikiem wyprzedazy USD byly dane z
rynku pracy za pazdziernik. Nie byty one
wspaniate, ani przede wszystkim nie byty one
fatalne. Dane od stycznia z miesiqca na
miesigc sq coraz lepsze, a trend jest
potwierdzony wieloma innymi wskaznikami,
wiec mozna S$miato zatozy¢, ze do trzech
miesiecy w przdd NFP pierwszy raz zanotuje
wartos¢ dodatnig. Jak zareagowat rynek?
Wzorowo poniewaz rynek dyskontuje
przysztos¢, a nie przeszios¢, kto sie nie
zatapat do odjezdzajacego pociggu, ten
pewnie wkroétce bedzie go gonit w biegu i w
gorszych warunkach. Przed nami raczej wolny
tydzien od danych makro i jesli nic sie
losowego nie wydarzy to zaktadam, ze rynek
zacznie Rajd sw. Mikotaja (pewnie potrwatby
do konca roku), na ktory natozy sie nie tylko
fakt, ze profesjonalni uczestnicy rynku bedg
kupowa¢ aktywa w celu uzyskania jak
najwiekszych rocznych bonuséw, ale przede
wszystkim to, ze rajd ten bedzie napedzany
coraz lepszymi danymi makroekonomicznymi,
ktére wysmienite bedq zwtaszcza w I kwartale
2010 roku. Waznym wydarzeniem byia
decyzja FED w sprawie stép procentowych
oraz komunikat po decyzji. Prognozy
zaktadaty, ze stopy pozostang bez zmian na
poziomie 0,25 % jednak najwazniejsze byto to
czy dojdzie do zmiany w komunikacie po
decyzji. Dla uczestnikow rynku najwazniejsze
byto to czy w komunikacie znajdzie sie
stwierdzenie, ze stopy procentowe zostang
utrzymane na niskim poziomie przez dtuzszy
czas. Tym razem zdanie to faktycznie zostato
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uzyte jednak w nieco zmienionej formie co
rynek zaczat interpretowac stad ta zmiennosc.
FED zasygnalizowat, ze niski poziom stép
procentowych bedzie obowigzywa¢ dopdki
dopdty bedzie niski poziom wykorzystania
mocy produkcyjnych oraz pozostang
sttumione  trendy  wzrostu inflacji, a
oczekiwania na wzrost inflacji nadal pozostang
stabilne. Majac na uwadze, ze inflacja
eksploduje w USA w listopadzie i grudniu
(dane poznamy w grudniu i styczniu) mozna
spodziewac sie pierwszej podwyzki stop w I
kwartale 2010 roku. Jednak po decyzji FED
Funds jeszcze bardziej odsunely w czasie
perspektywe pierwszej podwyzki sugerujac ze
decyzja ta zapadnie dopiero w sierpniu 2010
roku. To ewidentnie nie sprzyja.

W tym tygodniu najwazniejsze byty dane z
amerykanskiego rynku pracy za pazdziernik,
ktére skladaty sie z dwodch subraportow;
pierwszy to ogdlny poziom bezrobocia, ktére
wyniosto 10,2 %, prognoza 9,9 %, poprzednio
9,8 %

Poziom bezrobociaw USA

Oraz zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, ktéra wyniosta -190k,
prognoza -175k, poprzednio -219k




Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym USA
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Dane ogdlnie sg gorsze od prognoz i powinny
wywota¢ spadki na gietdach jednak tak nie
jest poniewaz rynek dyskontuje przysztosé, a
dane sg juz przesztoscig natomiast z kazdym
miesigcem widac¢ progres w polepszaniu sie
danych wiec rynek zte dane ignoruje.

Drugim wydarzeniem tygodnia byta decyzja
FED w sprawie stop procentowych oraz
komunikat po decyzji. Prognozy zakfadaty, ze
stopy pozostang bez zmian na poziomie 0,25
% jednak najwazniejsze byto to czy dojdzie do
zmiany w komunikacie po decyzji. Dla
uczestnikdw rynku najwazniejsze byto to czy
w komunikacie znajdzie sie stwierdzenie, ze
stopy procentowe zostang utrzymane na
niskim poziomie przez dtuzszy czas. Tym
razem zdanie to faktycznie zostato uzyte
jednak w nieco zmienionej formie co rynek
zaczat interpretowac stad ta zmiennos$¢. FED
zasygnalizowat, ze niski poziom stop
procentowych bedzie obowigzywa¢ dopdki
dopéty bedzie niski poziom wykorzystania
mocy produkcyjnych oraz pozostang
sttumione  trendy  wzrostu inflacji, a
oczekiwania na wzrost inflacji nadal pozostang
stabilne. Majac na uwadze, ze inflacja
eksploduje w USA w listopadzie i grudniu
(dane poznamy w grudniu i styczniu) mozna
spodziewac sie pierwszej podwyzki stop w I
kwartale 2010 roku. Jednak po decyzji FED
Funds sugerujq pierwszg podwyzke na
sierpien 2010 roku.

Wczesniej na rynek trafity wstepne dane z
rynku pracy - wskaznik ADP Employment,
ktéory okazat sie by¢ nieco gorszy -203k,
prognoza -198k, poprzednio -254k
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ADP Employment
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Oraz pazdziernikowy wskaznik ISM sektora
ustug, ktory wyniést 50,6 pkt, prognoza 51,5
pkt, poprzednio 50,9 pkt

ISM ustugi USA
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I cho¢ obie publikacje byty gorsze od prognoz
globalny rynek znéw kupuje ryzyko. To dowdd
duzej sity i zmiany sentymentu co bedzie
pomaga¢ w najblizszej przysztosci temu aby
zakonczy¢ korekte spadkowg na indeksach
gietdowych.

Zdecydowanie lepsze 55,7 pkt, od prognoz
53,0 pkt, poprzednio 52,6 pkt byty dane o
pazdziernikowym odczycie wskaznika ISM
sektora przemystowego




ISM sektor przemystowy USA
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Dane sg zdecydowanie lepsze od proghoz co
sugeruje ozywienie gospodarcze.

W przysztym tygodniu bedzie bardzo niewiele

danych makroekonomicznych. Z
najciekawszych poznamy: listopadowy odczyt
wskaznika zaufania konsumentéw

Uniwersytetu Michigan, ktéory ma wynies¢
71,0 pkt, poprzednio 70,6 pkt

Michigan USA
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Beda to pierwsze dane za listopad, a majac na
uwadze fakt, ze mocno rosnie bezrobocie to
mozna spodziewac¢ sie danych gorszych od
prognoz.

Drugimi bedzie wrzesniowy bilans handlowy
USA, ktéry ma wynies¢ -31,8 mld Usd,
poprzednio -30,7 mid Usd
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Bilans handlowy USA
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Dane maja mate znaczenie ale i jedynie jesli
beda znacznie réznity sie wzgledem prognoz
to mogg mie¢ wptyw na rynek.

EUROLAND

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy
na poziomie 1,00 % co oczekiwat rynek

Stopa procentowa EUROLAND

Ale w komunikacie po decyzji nie znalazty sie
zadne informacje mogace sprzyjac
umocnieniu USD poza ogdlnym stwierdzenie,
ze wspieranie silnego USD jest celowym
dziataniem. Tyle tylko, ze ECB nie odpowiada
za polityke monetarng USD wiec nie ma to
wiekszego  znaczenia. Dodatkowo  ECB
stwierdzit, ze ozywienie gospodarcze powoli
postepuje.

Drugim wydarzeniem byly wrzesniowe dane o
sprzedazy detalicznej, ktéra wyniosta -2,4 %,
prognoza -3,6 %, poprzednio -2,3 %




Sprzedaz detaliczna Euroland

Dane lepsze od prognoz byly jednak w
cenach.

W przysztym tygodniu poznamy jedynie
wstepny odczyt dynamiki wzrostu PKB za III
kwartat, ktéora ma wynies¢ +0,5 %,
poprzednio -0,2 %

PKB Euroland
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Prawdopodobnie po tych danych w
Eurolandzie odgwizdany bedzie techniczny
koniec reces;ji.

JAPONIA

W minionym tygodniu nie byto istotnych
danych z Japonii.

WIELKA BRYTANIA

Duze wahania zaobserwowaliSmy w danych
dotyczacych  produkcji  przemystowej za
wrzesien w Wielkiej Brytanii. W ujeciu
miesiecznym produkcja przemystowa byita
wyzsza o 1,6%, podczas gdy jeszcze miesigc
temu odnotowano spadek wielkosci 2,6%.

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.

Produkcja przemystowa
(UK Industrial Production m/m)
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W ujeciu rocznym nadal jednak mamy do
czynienia ze spadkiem produkcji o 10,3%.

Produkecja przemystowa
(UK Industrial Production y/y)
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Jak zatem nie ciezko wywnioskowa¢, dane o
dynamice PKB za 4Q 2009 takze nie bedg
dobre.

Najwazniejszym wydarzeniem minionego
tygodnia byta jednak decyzja BoE w sprawie
stop procentowych. Tutaj nie byto
niespodzianek i bank pozostawit gtdwng stope
procentowg na niezmienionym poziomie 0,5%.
Ciekawostka jednak byto podniesienie poziomu
pomocy dla systemu bankowego o kolejne 25
mid GBP. tacznie zatem poziom pomocy
udzielonej przez BoE wyniesie 200 mld GBP.




Gléwna stopa procentowa
[BoE Official Bank Rate)
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W os$wiadczeniu wydanym do decyzji BoE nieco
inaczej postrzega to co dzieje sie na Swiecie w
poréwnani udo tego co widzi bank centralny
Australii. Sytuacja ekonomiczna Wielkiej
Brytanii jest jednak gorsza niz Australii, co
wida¢ po wskaznikach makroekonomicznych.
Brytyjczycy nadal walczg ze spadajacq
produkcjg przemystowg a co za tym idzie
kurczacq sie gospodarka. Bank upatruje
szansy w tym, ze kurs funta znajduje sie
ponizej $redniej ceny z 2007 roku, co zwieksza
konkurencyjnos¢  brytyjskich  eksporterow.
Duzym obcigzeniem s jednak problemy
bankéw, ktoére nadal muszg by¢ wspierane
przez bank centralny, co wtasnie spowodowato
zwiekszenie pomocy i jej wydituzenie o kolejne
3 miesigce. BoE chce utrzymaé w Srednim
terminie inflacje na poziomie celu inflacyjnego
(2%), co jak na razie sie udaje pomimo
pompowania miliardow funtow w gospodarke.

SZWAICARIA

Dynamika inflacji CPI w Szwajcarii za
pazdziernik wskazuje, ze nadal mamy do
czynienia z deflacyjnymi czynnikami. Inflacja
byta nizsza w pazdzierniku o 0,8% w
porownaniu do pazdziernika 2008. W ujeciu
miesiecznym odnotowano wzrost cen o 0,6%.
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Bardzo zte dane naptynety z rynku pracy.
stopa bezrobocia w pazdzierniku siegnefa
poziomu 4,1% i jest najwyzsza od czterech lat.

Stopa bezrobocia [CH Unemployment Rate)
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Pazdziernikowa stopa bezrobocia siegneta
8,6%. To fatalny wynik. Minister finanséw Jim
Flaherty spodziewa sie, ze w najblizszym
czasie Kanada nadal bedzie odczuwata
problemy na rynku pracy, do czasu az niski
stopy procentowe nie spowodujg wzr
inwestycji w sektorze produkcyjny




przeciwienstwie do australijskich potentatow
wydobywczych, w Kanadzie sposrdéd 16 firm
zajmujacych sie pozyskiwaniem surowcéw, az
w 10 odnotowani spadek zatrudnienia.

Stopa bezrobocia [CDN Unemployment Rate)
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NOWA ZELANDIA
Poziom bezrobocia w 3Q 2009 sieghat 6,5%.

To najwyzszy poziom bezrobocia od 3Q 1999
roku.

Stopa bezrobocia [NZ Unemployment Rate)
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Liczba zarejestrowanych
siegnetfa juz 150 000.

bezrobotnych

AUSTRALIA

Bank centralny Australii podszedt do sprawy
zagrozenia inflacyjnego bardzo powaznie. Po
raz drugi z rzedu podnoszac stope procentowq
0 25 pkt bazowych do poziomu 3,50%.
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W os$wiadczeniu wydanym do decyzji RBA
potwierdza, ze gospodarka $swiatowa ponownie
wkracza w faze rozwoju a wszelkie prognozy
na rok 2010 zostaty zweryfikowane. Po raz
kolejny nie bez znaczenia dla regionu
pozostaje silna pozycja Chin, ktére dzieki
wzrostowi gospodarczemu na poziomie 8,9%
w 3Q 2009 roku pozostajg nadal Swiatowym
liderem. RBA pomylita sie takze na niekorzysc
jesli chodzi o potencjat prywatnego biznesu
dziatajacego w  Australii. Kryzys nie
doprowadzit do jego ostabienia, co wiecej jak
zapewne mozna sie spodziewa¢ po wielkich
problemach odrodzi sie jeszcze bardziej
efektywny. Dzieki inwestycjom
infrastrukturalnym ekonomia kraju powoli sie
odbudowuje dajac silne sygnaty na polepszenie
sytuacji na rynku pracy. RBA spodziewa sie, ze
szczyt bezrobocia mamy juz za sobg i wkrétce
powinnismy obserwowac spadek liczby osoéb
pozostajacych bez zatrudnienia. Sytuacja
inflacyjna poki co nie przedstawia sie groznie.
Jednak czynniki powodujgce spadek dynamiki
cen sg wg RBA sezonowe i krétkoterminowe a
co za tym idzie, nie nalezy traktowac tego
stanu jako staty. W roku 2010 bank centralny
spodziewa sie wzrostu inflacji jednak
pozostanie ona w ustalonym celu inflacyjnym.

(@]

Przedsiebiorcy dzieki kryzysowi ograniczyli do
minimum  poziom dzwigni finansowej i
kredytowania co jak wspomniano wczesniej,
bedzie miato niewatpliwie pozytywny wptyw na
szybkos¢ z jaka odrodzi sie gospodarka
australijska. Nie ma takze probleméw z podazg
kredytow. Kazdy podmiot chcacy uzyskac
finansowanie nie bedzie miat z tym
problemoéw.




Dynamika PKB y/y
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u Chiny @ Australia

Tak optymistyczne oczekiwania RBA zostaty
potwierdzone w odczycie bilansu handlowego
za wrzesien. Pomimo faktu, ze deficyt w
bilansie wyniést 1,85 mld AUD, odnotowano
najwiekszy od roku wzrost eksportu, gtdwnie
wegla kamiennego i ztota. Hossa na rynku
surowcow  niewatpliwie sprzyja  Australii,
jednemu z najwiekszych eksporteréw ziota na
Swiecie. Eksport ogotem we wrzesniu byt
wyzszy od sierpniowego o 5%. Spore
ozywienie w wydobyciu wegla do produkcji
stali odnotowato m.in. BHP Billiton Ltd.
(najwiekszy na Swiecie koncern wydobywczy)
oraz Rio Tinto Group (trzeci najwiekszy na
Swiecie kombinat wydobywczy). Wiekszos¢
eksportu  statkami  transportowane  jest
oczywiscie do Chin (wzrost eksportu wegla
statkami 0 9% w poréwnaniu do sierpnia).

Silne ozywienie takze w eksporcie ztota, ktore
stato sie teraz popularnym  kruszcem
inwestycyjnym. Wzrost eksportu siegnat tu
64%!

Wielkie ,ssanie” ze strony Chin na wegiel do
produkcji stali oraz inne surowce weglowe
powoduje takze wzrost zyskdow spétek
wydobywczych w 3Q 2009. Rio Tinto Group
odnotowat wzrost wydobycia o 12% do
poziomu 47,5 min ton.

Bardzo ciekawe, czy takze w polskim
gornictwie bedziemy mieli do czynienia z
wielkim boomem. Wszystko wskazuje na to, ze
w najblizszym czasie tak sie moze stac.

Wzrést takze import, o 5%. Najwiecej w
sektorze paliwowym bo az o 71%. To wskazuje
wyraznie, ze gospodarka nabiera wielkiego
rozpedu.
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Bilans handlowy [AUS Trade Balance)
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POLSKA

W poprzednim tygodniu nie byto Zzadnych
waznych danych makroekonomicznych.

W kolejnym tygodniu danych bedzie kilka z
czego najciekawiej zapowiadajg sie; dane o
wrzesniowym poziomie bilansu ptatniczego,
ktéry ma wynies¢ -450 min Euro, poprzednio -
69 min Euro

Bilans ptatniczy Polska
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Raczej nie ma juz co liczy¢ na nadwyzke na
rachunku biezgacym, ale im lepsze dane od
prognoz tym silniej powinien umocnié¢ sie
Ztoty.

Druggq publikacja bedzie pazdziernikowa
dynamika wzrostu inflacji CPI, ktéra ma
wynies¢ +3,2 %, poprzednio +3,4 %




Inflacja CPI w Polsce

Na razie inflacja nie jest problemem dlatego
bardzo mozliwe jest kontynuowanie
poprzednich trendéw.

RYNEK DLUGU I STOPY PROCENTOWE]

Zachowanie rynku jest bardzo ciekawe. Na
razie nie wida¢ checi na to aby rynek chciat
wywotac silniejszy impuls.
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Mija tydzien bez wiekszej obecnosci FED na
rynku dtugu, a rynek zaczyna zachowywac sie
bardzo ciekawe. Krétka stopa zndéw spadacd,
natomiast dalsza, a zwlaszcza srodkowa silnie
rosngé. Proces ten jest rownolegle
obserwowany na rynkach diugu innych
panstw. Wyglada na to, Zze rynek boi sie
inflacji w terminie dtuzszym niz rok. Rynek
dtugu jest teraz tykajacq bombg, ktora
wkrétce moze wybuchngé. W tym tygodniu
obserwujemy  rentownos$¢  obligacji na
aukcjach obligacji, poniewaz bedzie to
pierwsza aukcja bez wiekszego
zaangazowania FED.

Nadal nic ciekawego sie nie dzieje. Mala
zmienno$¢ na rynku dlugu jest do
wytlumaczenia poniewaz rynek nie otrzymat
zadnych danych makroekonomicznych.
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Rentownosci na krzywej dochodow lekko
wzrosty, ale ruch jest praktycznie
niezauwazalny. Najwyrazniejszy impuls widac
na tenorze 1Y gdzie rentownosci silnie
wzrosty. Kolejne dni zapowiadajg sie na
kontynuacje trendu bocznego.

Na rynku przysziej stopy procentowej
obserwowane sg nastepujgce zjawiska.

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy wzrostu
stop procentowych do poziomu 1,75 %.
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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 papieréow
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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