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Najwazniejsze wiadomosci

B b NBP interweniowat na rynku walutowym w celu ograniczenia tempa aprecjacji ztotego

Bk inflacja PPI wzrosta bardziej od oczekiwan, o 0,9%m/m

Nz sprzedaz detaliczna spadta o 0,6% m/m, oczekiwano 0,0%

Bk Produkcja przemystowa wzrosta o 1% m/m, oczekiwano wzrostu o 0,5%

B s stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 9,7% w marcu, zmiana zatrudnienia wyniosta 162 tys
B s zapasy hurtownikow wzrosty o 0.6% m/m

ez Inflacja PPI wyniosta w lutym -0,5%r/r, zgodnie z oczekiwaniami

B GE: produkcja przemystowa nie zmienita sie w lutym w poréwnaniu ze styczniem

Gléwne wydarzenia dnia Prognoza Poprzednio

Wyzszy podatek od dywidend?
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Rynek wycenit dobre wyniki kwartalne spétek i teraz pojawia sie kilka pytan: jaka bedzie reakcja rynku na
wyniki? co bedzie dyskontowane w nastepnej kolejnosci? jaki jest obecnie potencjat zysku z dtugiej i z krétkiej
pozycji w relacji do ryzyka?

Dos¢ typowym zachowaniem rynku jest dyskontowanie dobrych wiadomosci, a nastepnie realizacja zyskow w
momencie ich pojawienia sie. Obecny trend wzrostowy jest juz w bardzo zaawansowanej fazie i taki scenariusz
(realizacji zyskéw) staje sie w zwigzku z tym coraz bardziej prawdopodobny. Potencjat kontynuacji trendu jest,
jak sadzimy ograniczony do maksymalnie 30 punktéw na S&P500. Rynek w tej chwili ignoruje zagrozenia i
skupia sie na pozytywnych informacjach, co jest charakterystyczne dla tej fazy trendu. Jakie sg zagrozenia? W
lutym tego roku zatwierdzone zostaty stare zasady prowadzenia budzetu federalnego w USA (obowigzujgce w
okresie 1990-2002). Wrocono do bardziej zdyscyplinowej zasady polegajgcej na tym, ze kazde nowe wydatki
uchwalone przez Kongres musza i$¢ w parze z redukcja wydatkéw w innej dziedzinie. W artykule na
Bloombergu komentator Kevin Hassett ttumaczy implikacje powrotu do bardziej konserwatywnego podejscia
do wydatkdw. Przede wszystkim oznacza to, ze mato prawdopodobne jest utrzymanie redukcji podatkowych
wprowadzonych w trakcie prezydencji G.W. Busha. Najwiekszg wage dla rynkédw bedzie miato ewentualne
znaczace podwyzszenie podatku od dywidend. Wyzsze podatki od dywidend oczywiscie oznaczajg, ze przyszte
zyski spotek sg mniej warte dla inwestoréw, co z kolei powinno implikowac nizsze wyceny akcji. Tak jak
wspomniatem rynek w tej chwili skupiony jest na pozytywach. Niedtugo powinno nastgpi¢ otrzezwienie.
Dzisiaj wyniki podaje Alcoa. Kalendarium danych makroekonomicznych jest puste.

Niniejsze opracowanie stanowi tylko i wytacznie wyraz pogladéw analitykéw Domu Maklerskiego IDM S.A. i nie
powinno by¢ traktowane jako rekomendacja do zawierania transakciji.
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Rynek spokojnie reaguje na tragiczne wiadomosci weekendowe. Wyskok na eurodolarze do 1,3690 przyczynit
sie do umocnienia euro w relacji do ztotego do 3,8940, ale juz w nastepnych godzinach handlu nastgpit szybki
powrdt ponizej 3,87. Komentatorzy zagraniczni wskazujg, ze konsolidacja wiadzy w rekach Platformy
Obywatelskiej po prawdopodobnej wygranej w najblizszych wyborach prezydenckich bedzie pozytywna dla
ztotego. Najblizszy opdr na EURPLN to 3,90. Mozliwe s3g dalsze interwencje NBP, ale rynek takie ruchy bedzie
prawdodobnie wykorzystywat do zajmowania dtugich pozycji w ztotym.
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Wsparcie dla Grecji zostato wreszcie doprecyzowane. Ministrowie finanséw zapewnili, ze Grecja bedzie miata
dostep do 30 miliardéw euro 3 letnich pozyczek oprocentowanych na okoto 5%. Reakcja rynkéw wskazuje na
masowe pokrywanie krétkich pozycji. EURUSD otworzyt sie z lukg i jest handlowany powyzej 1,36. Wybicie
ponad linie szyi formacji podwdjnego dna, jezeli zostanie potwierdzone, powinno przetozy¢ sie na test gérnego
przedziatu konsolidacji 1,34-1,38. Szereg komentatorow wskazuje, e pakiet pomocy nie zmienia
dtugoterminowych perspektyw fiskalnych Grecji, a tagodne traktowanie moze ograniczy¢ wole do drastycznego

Niniejsze opracowanie stanowi tylko i wytacznie wyraz pogladéw analitykéw Domu Maklerskiego IDM S.A. i nie
powinno byé¢ traktowane jako rekomendacja do zawierania transakcii.
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Skokowe ostabienie dolara w relacji do euro pomogto funtowi kontynuowaé dzisiaj w nocy krétkoterminowy
trend aprecjacji do dolara. GBPUSD przebit opdr wynikajacy ze zniesienia fibo 38,2% ostatniej fali spadkowej, ale

nad ranem nastgpita realizacja zyskéw i obecnie funtdolar handlowany jest w poblizu 1,5420. Jutro w

centrum

uwagi beda dane o bilansie handlu zagranicznego z Wielkiej Brytanii. Na wykresie krétkoterminowym widoczna

jest formacja gtowy z ramionami, ktéra moze zapowiadaé gtebszg korekte w kierunku 1,53.
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Silny skok notowan eurodolara przetozyt sie na podobny ruch na eurojenie, ktéry dzisiaj rowniez otworzyt sie z
lukg wzrostowgq. Dolarej pozostaje stabilny i handlowany jest obecnie w poblizu 93,50. Stabilne zachowanie
rynkéw akcji sprzyja transakcjom typy carry trade, co wptywa negatywnie na sentyment do jena. Najblizszym
wsparciem na USDIJPY jest strefa 92,20-60. Na EURJPY wsparciem bedzie luka wzrostowa, chociaz rynek moze

probowacd jg zamkngé w najblizszych dniach. Obrona linii szyi formacji odwrdconej gtowy z ramionami
dalszg aprecjacje euro w relacji do jena.

Niniejsze opracowanie stanowi tylko i wytacznie wyraz pogladéw analitykéw Domu Maklerskiego IDM S.A. i nie
powinno by¢ traktowane jako rekomendacja do zawierania transakc;ji.
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Podmiotem sprawujacym nadzér na dziatalnoscia Domu Maklerskiego
IDM S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Dom Maklerski
IDMSA. wyfacznie w celach informacyjnych i nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentow lub wystawcow. Wylaczng odpowiedzialnos¢ za
decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu
lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor.
Wiascicielem majatkowych praw autorskich do raportu jest Dom
Maklerski IDMSA. Powielanie badz publikowanie niniejszej publikacji
lub jej czesci bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego IDMSA jest
zabronione.

Analityk (analitycy), ktérzy przygotowali powyzszy raport,
niniejszym os$wiadczajg, ze przygotowujac ten raport wyrazili
poglady odzwierciedlajgce ich osobistg wiedze na ten temat. Dom
Maklerski IDM S.A. dotozyt nalezytej starannosci przy sporzadzaniu
raportu, w celu zapewnienia, iz zawarte w nim informacje nie sa,
btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Dom Maklerski IDM
S.A. i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich
prawdziwos$¢ i kompletnos$¢, jak rowniez nie odpowiadajq za
jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystywania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Niniejsze opracowanie stanowi tylko i wytgcznie wyraz pogladéw analitykéw Domu Maklerskiego IDM S.A. i nie
powinno by¢ traktowane jako rekomendacja do zawierania transakcji.



