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Najwazniejsze wiadomosci

B GE: indeks PMI dla ustug wynidst 59.2, oczekiwano 57.8

B £7: indeks PMI dla ustug wyniost 55.6, oczekiwano 55.5

B s raport ADP pokazat wzrost miejsc pracy o 32 tysigce w kwietniu

B ys: stopa bezrobocia 9,9%, oczekiwano 9,7%; zmiana zatrudnienia +290k, oczekiwano +200k
Bk inflacja PPI wzrosta w kwietniu 0 1.4%, oczekiwano wzrostu o 0.5%

B GE: zaméwienie w przemysle wzrosty 0 5% w marcu

B ys: wnioski o zasitki dla bezrobotnych wyniosty 444 tysiace

B e pozostawit stopy na poziomie 1%

Gléwne wydarzenia dnia Prognoza Poprzednio

13:00 UK Decyzja ws. stop procentowych 0,50% 0,50%
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Bezprecedensowa interwencja europejska

Pigtkowe zakonczenie sesji na Wall Street sugerowato, ze rynek moze przezy¢ prawdziwy kataklizm w poniedziatek, jesli
nie bedzie zadnej reakcji ze strony europejskich elit politycznych. Interwencja nastgpita na najwyziszym szczeblu -
prezydent USA rozmawiat w niedziele z prezydentem Francji i kanclerzem Niemiec. Przekonywat o koniecznosci
przywrdcenia zaufania rynkom. Rezultat? Deklaracja warta 750 miliardéw euro we wzajemnych pozyczkach
miedzyrzadowych - 440 miliardéw od rzadéw europejskich, 60 miliardéw z kryzysowego funduszu unijnego oraz 250
miliardéw od MFW. Ponadto EBC chwilowo przymknie oczy na swdj mandat i bedzie dostarczat ptynnosci na rynkach
obligacji, czyli skupowat obligacje. Helikoptery z pieniedzmi latajg juz nie tylko w USA... Reakcja rynkéw wobec tak
gigantycznego pakietu wsparcia jest proporcjonalna do jego wielkosci. Tracg obligacje niemieckie i amerykanskie, ktére
byty kupowane jako 'safe haven', gwattownie ostabia sie dolar amerykanski i jen japonski, rosng notowania kontraktéw
terminowych na indeksy - S&P500 futures pokazujg otwarcie powyzej przebitego wsparcia przy 1150! Bardzo silnie
rosng réwniez notowania ztotego. Jeszcze w pigtek wieczorem kurs USDPLN oscylowat w poblizu 3,20. Teraz handel
odbywa sie przy 3,05! Skrajnie wysoka zmienno$¢ na wszystkich niemal rynkach jest charakterystyczna dla okresu, gdy
inwestorzy reaguja na pojawiajace sie przetomowe informacje. W krétkim / Srednim terminie zaproponowany pakiet
powinien uspokoi¢ rynki. Problem zostat odsuniety w czasie. W dtuzszym terminie moze okaza¢ sie, ze chwilowe
korzysci stang sie bardzo kosztowne politycznie i ekonomicznie. Czy Niemcy i Francuzi bedg chcieli ptaci¢ za dtugi
sgsiadéw z potudnia? Poparcie dla instytucji unijnych w Niemczech i we Francji juz obecnie nie nalezy do najwiekszych.
Teraz prawdopodobnie spadnie jeszcze bardziej. Moze sie okazac, ze europejscy politycy wtasnie pitujg gatgz na ktorej
siedza. Pod presjg politykow ugiat sie nawet Trichet. To czym Europa mogta sie dotychczas pochwalié¢, mimo kryzysu, to
odpowiedzialng polityka monetarng. Skala interwencji i wplgtanie w nig EBC moze podkopac zaufanie inwestoréw do
euro w dtuzszym terminie.

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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Tak gwattownych wahan notowan ztotego nie obserwowalismy od ponad roku. Ostabienie ztotego wynikato z
obaw o nawrét kryzysu w systemie bankowym - podobnie jak w 2008 roku pojawity sie zachowania polegajace
na ograniczonym zaufaniu do 'counterparties’ - w 2008 kazdy sie zastanawiat, kto ma ekspozycje na CDO's,
MBS'y i inne papiery powigzane z amerykanskim rynkiem nieruchomosci, teraz obawy dotyczyty obligacji
rzagdowych i ogdlnej ekspozycji na ryzyko. W reakcji na ogtoszony pakiet wsparcia kurs EURPLN wrécit do 4,00.
Rynek bedzie nerwowo nasladowat zachowanie gietd i dolara.
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Jeszcze w czwartek eurodolar testowat wielomiesieczne minima przy 1,25. W pigtek widac¢ byto, ze rynek juz nie
chce pogtebia¢ trendu i mimo spadkéw na gietdach euro umacniato sie w relacji do dolara. Weekendowa
interwencja politykdéw europejskich zmienita uktad sit na rynku. Dolar znalazt sie pod presjg sprzedajacych.
Utrzymujacy krétkie pozycje w euro sg teraz zmuszeni do ich pokrywania. Moze sie okaza¢, ze cata ostatnia fala
spadkowa zostanie zniesiona i rynek wrdci do 1,32-1,33. Wobec bezprecedensowych interwencji w Europie i
USA w ostatnim czasie ktdra waluta jest bardziej atrakcyjna - euro czy dolar? Relatywnie rzecz biorac
dtugoterminowe zaufanie do euro bardziej spadnie w reakcji na ostatnie posuniecia, ale do niedawna to dolar
byt gtdéwnym chtopcem do bicia. Ostatecznie wszystko sprowadza sie do zaufania. Inwestorzy bedg mieli
zaufanie do Niemcow, Irlandczykdéw, ew. Brytyjczykdw, Amerykandw, ale czy kto$ uwierzy w zaciskanie pasa
przez Wtochéw i Grekéw?

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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Ubiegtotygodniowe wybory przesunety decyzje Banku Anglii w sprawie stép procentowych na dzisiaj. Decyzja
nie bedzie miata wiekszego wptywu na notowania funta. Na rynku panuje tak duza zmiennos¢, ze dane makro
schodzg na dalszy plan. Inwestorzy reagujg przede wszystkim na to, co sie dzieje na rynku obligacji, na
eurodolarze i na gietdach. GBPUSD powrdcit powyzej przebitego wsparcia przy 1,48. Wybicie z konsolidacji
zostato wiec zanegowane i rynek ponownie jest w zakresie 1,48-1,55. Zmienno$¢ powinna utrzymywacd sie
jeszcze przez jakis czas na bardzo wysokim poziomie.
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Po czwartkowym mini krachu na USDJPY rynek 'ustabilizowat' sie w przedziale 91-93 i dzisiaj w reakcji na
ogtoszony pakiet wsparcia notowania dolarjena probujg wybic sie powyzej tego zakresu. Stabos¢ dolara utrudnia
ten proces, ale jen ostabia bardzo gwattownie w relacji do innych walut. Trudno w tej chwili oceni¢ na jak dtugo
rynek sie uspokoi. Wrazliwo$¢ systemu nawet na niewielkie szoki powinna uswiadomi¢ bankierom, ze
podejmowanie zbyt duzego ryzyka w obecnych czasach nie jest madre. Z drugiej strony czy wifasnie nie
udowodniono, ze gdyby co$ poszto nie tak na ratunek przyjdg politycy. Czy nie nasili sie zjawisko tzw. "moral
hazard" na rynkach?

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.



