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Najwazniejsze wiadomosci

" 5p. Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 4,7% r/r

Hop. sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,7% r/r, znacznie powyzej oczekiwan

® GE: indeks Ifo wzrést do 101.6 w kwietniu, oczekiwano wzrostu do 98.6

B uk: dynamika PKB w I kwartale wyniosta 0,2% k/k, ponizej oczekiwan (dane wstepne)

B E7: nowe zaméwienia w przemysle wzrosty o 1,5%m/m w lutym

B ys: indeks S&P/Case-Shiller wzrést o 1,4%

B s: indeks zaufania konsumentéw Conference Board wzrést do 57.9, oczekiwano wzrostu do 53.5

u Agencja ratingowa S&P obnizyta rating greckich obligacji ponizej progu inwestycyjnego

Gléwne wydarzenia dnia Prognoza Poprzednio
13:00 us Whnioski o kredyt hipoteczny 13,60%
15:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP
16:30 us Zmiana zapasow paliw
20:15 us Decyzja FOMC w sprawie stop procentowych 0,25% 0,25%
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Goraczka wynikéw kwartalnych

Rynki akcji byty dotychczas bardzo odporne na wszelkie doniesienia dotyczace problemu zadtuzenia Grecji. Wczorajsza
obnizka ratingu greckiego i portugalskiego dtugu przez agencje ratingowa S&P500 byta prawdziwym zimnym prysznicem dla
rynkéw. Najwieksza przecena dotkneta europejskie parkiety, w szczegdlnosci austriacki i francuski ze wzgledu na
zaangazowanie bankéw w obligacje skarbowe zagrozonych krajow. Inwestorzy dostrzegaja to, co zdajg sie ignorowac
politycy - strukturalny problem deficytéw w krajach o niekonkurencyjnych gospodarkach zmagajacych sie z wysoka stopa
bezrobocia i pozbawionych mozliwosci dewaluacji lokalnej waluty nie moze by¢ "zatatwiony" pakietem pomocowym.
Instynkt Niemcéw jest prawidtowy - na wczorajszej tytutowej stronie w popularnym tabloidzie Bild Zeitung postawiono
pytanie: "Dlaczego mamy ptaci¢ za luksusowe greckie emerytury?". No wiasnie. Politycy niemieccy nie mogga ignorowaé
zdecydowanej wiekszosci wyborcéw i dlatego stawiajg kolejne warunki, mozna powiedzie¢ grajg na zwtoke. Bailout dla
Gregji, jesli nastgpitby wczesniej tylko odroczytby problem na pdiniej. Marc Faber wskazuje, ze najlepszym wyjsciem z
sytuacji bytoby chwilowe wyjscie ze strefy euro Grecji i Portugalii, restrukturyzacja dtugu, nastepnie dewaluacja waluty,
zdycyplinowanie finanséw i w koricu powrét do EMU. Wréémy do rynkéw. Tak jak mozna byto sie spodziewa¢, podaz stata
sie bardzo agresywna, po tym jak nastgpit pierwszy wiekszy spadek. Zmiennos$¢ wzrosta i bedzie prawdopodobnie w
najblizszym czasie utrzymywaé sie na wysokim poziomie. Korekta spadkowa bedzie przebiegaé¢ dos¢ nerwowo i moze
potrwac dtuzej. Zbliza sie statystycznie gorszy okres dla akcji.

Niejako w cieniu wczorajszej obnizki ratingéw, przemawiat Ben Bernanke. Warto zwrdci¢ uwage, ze Bernanke ostatnio
konsekwentnie wskazuje na koniecznos$¢ reformy podatkowej. Dostrzega on, ze deficyt budzetowy musi zosta¢ zmniejszony
albo poprzez podwyzke podatkéw (prawdopodobne) i / lub obnizke wydatkéw (mniej prawdopodbne). Czas ucieka, a
predzej czy pdzniej rynek upomni sie o swoje i rentownosci obligacji amerykanskich zaczng rosna¢, jesli inwestorzy bedg
mieli podejrzenie braku dyscypliny fiskalnej USA. Dzisiaj w centrum uwagi bedzie komunikat po decyzji FOMC w sprawie
stép procentowych.

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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Ztoty reaguje nerwowo na ostatnie wydarzenia rynkowe. Widoczna jest zwiekszona awersja do ryzyka na
rynkach. Przebicie stefy oporu 3,90-3,91 doprowadzito btyskawicznie do testu kolejnego oporu w strefie 3,95-
3,96. Dolarztoty chwilowo przebit nawet poziom 3,00. Zmienno$¢ wyraznie wzrosta. Dalszy rozwdj sytuacji
bedzie zalezat od skali korekty na gietdach. W pewnym momencie ztoty moze przesta¢ reagowac na spadki
rynkéw, podobnie jak to miato miejsce podczas ostatniej korekty w styczniu. Nastepny opdr znajduje sie w
strefie 3,99-4,00.
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Eurodolar zrealizowat dzisiaj target wynikajgcy z wydtuzenia fibo 1:1 (przy 1,3138). To oczywiscie samo w sobie
nie oznacza, ze teraz nastgpi odbicie. Wydtuzenia fibonacciego majg to do siebie, ze nie sposdb przewidzie¢ na
ktorym rynek sie zatrzyma :). Jakie$ odbicie powinno nastgpié, ale nie musi ono by¢ duze. Dzisiaj w centrum
uwagi bedzie decyzja FOMC w sprawie stop procenotwych, a w szczegélnosci komunikat jej towarzyszacy. Rynek
bedzie zwracat uwage przede wszystkim na sformutowanie dotyczgce przysztych stép procentowych (zaklecie
Bena Bernanke brzmi "for an extended period"). Silnej reakcji mozna spodziewac sie na innych parach
dolarowych. Euro pozostaje w niefasce. Strefg oporu bedzie teraz 1,3280-1,3310.

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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Zgodnie z tym co pisaliSmy we wczorajszym raporcie, wyprzedaz funtdolara spod 1,55 oraz przebicie poziomu
1,53 doprowadzity do gtebszej przeceny funta. Strefg wsparcia bedzie 1,5075-1,51. Presja na funta wynika ze
zwiekszonej awersji do ryzyka. Przy rynku skoncentrowanym na zadtuzonych krajach z grupy PIIGS notowaniom
funta nie pomaga tez sytuacja fiskalna Wielkiej Brytanii cierpiacej na wysokie deficyty budzetowe. Oporem
technicznym bedzie teraz przebity poziom 1,53. Nalezy spodziewad sie wysokiej zmiennosci notowan.
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Silna korekta na gietdach nie przektada sie znaczgco na notowania dolarjena. Waluta japoriska zyskiwata wczoraj
przede wszystkim do innych wysokooprocentowanych walut takich jak dolar australijski. Dzisiaj trwa
odreagowanie. Utrzymanie sie notowan USDJPY powyzej 93,00 otwiera mozliwos¢ kontynuacji trendu
wzrostowego. Impulsem dla rynku moze by¢ dzisiejszy komunikat towarzyszacy decyzji w sprawie stop
procentowych podejmowanej przez FOMC. Wiekszy spadek notowan dolarjena moze nastgpi¢ w przypadku, gdy
rynek dojdzie do wniosku, ze stopy procentowe nie wzrosng w tym roku.

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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Siedziba Domu Maklerskiego IDM S.A.:

Dom Maklerski IDM S.A.
ul. Maty Rynek 7
31-041 Krakow

Dziat Rynkéw Zagranicznych
ul. Stominskiego 15/506,
00-195 Warszawa

Tel. (22) 578 88 88
www.idmsa.pl

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.



