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Najwazniejsze wiadomosci

B p|: podaz pienigdza M3 w listopadzie wzrosta 0 1,1% w ujeciu miesigc do miesigca .

Bz Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w listopadzie 3,1%, liczac rok do roku, i 0,5% miesigc do miesigca.
B cA: Wydajnoéé pracy w listopadzie:82,7%.

B s Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 0,3% w ujeciu miesiac do miesigca.

B s Inflacja PPI przys$pieszyta o 3,2% w ujeciu miesigc do miesigca i 7,2% liczac rok do roku.

m US:Inflacja bazowa CPI wzrosta w listopadzie o 0,3% w ujeciu miesigc do miesigca. W sakli roku inflacja
wyniosta 2,3%.

u US:Inflacja CPI wzrosta w listopadzie o 0,8% miesigc do miesiqca. W skali roku inflacja wyniosta 4,3%.

Bpw listopadzie 2007 roku inflacja rok do roku przyspieszyta do 3,6% z 3,0% w pazdzierniku.

. . . Prognoza Poprzednio
Gtowne wydarzenia dnia rognoz przedn!

1000 E-Z Indeks PMI z sektora produkcyjnego (dane wstepne) 52,6pkt. 52,8pkt.
1000 E-Z Indeks PMI z sektora ustug (dane wstepne) 54,2pkt. 54 ,1pkt.
1400 PL Przecietne wynagrodzenie 11% 9,7%
1400 PL Przecietne zatrudnienie 4,9% 5,0%
1430 us Deficyt obrotéw biezacych

1430 us Indeks NY Empire State 21pkt. 27 4pkt.
1500 us Przeptyw kapitatéw do USA
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Inflacji nie mozna juz zignorowaé

Dane opublikowane w pigtek pokazaty wyraznie, ze wzrostu inflacji FED juz nie moze nie zauwazac.
Dodatkowo dane z realnej gospodarki pokazaty, ze nie jest ona tak staba jak sadzono, jak i wrazliwa na
przeptyw negatywnych skutkéw kryzysu na rynku nieruchomosci pomiedzy sektorami. Inflacja CPI moze
nie byta tak duzym zaskoczeniem jak PPI ale byta wysoka. Obligacje i akcje sprzedawano, w obawie, ze
te dane (i potencjalnie nastepne) zakwestionujg dalsze obnizki stop procentowych. Rynek akcji
utrzymywat sie nad woda gtdwnie dzieki tym oczekiwaniom. Optymistyczni inwestorzy kupowali akcje z
wizjg nastepnego ozywienia pobudzonego obnizkami, teraz bedq raczej zastanawiali sie jak rynek akcji
przejdzie przez spowolnienie, ktéremu towarzyszy¢ bedzie inflacja - jest to scenariusz bardzo grozny dla
rynku akcji. Dolar naturalnie wzrdst (takze dzieki danym o produkcji przemystowej), rynki wschodzace
(oraz wszystkie aktywa, ktore w tym roku rosty) tracity. Zblizajacy sie okres swigteczny i koniec roku nie
beda sprzyja¢ kontynuacji trendéw dtugoterminowych. Wrecz przeciwnie, spadajgca ptynnosg,
koniecznos$¢ zdobywania funduszy na koniec roku, realizacja zyskéw beda miaty znaczacy negatywny
wptyw na ceny aktywdéw i mozemy byc¢ swiadkami dalszego korygowania sie trendow, ktére dominowaty

w 2007 roku.

Niniejsze opracowanie stanowi tylko i wytacznie wyraz pogladow analitykéw Domu Maklerskiego IDM S.A. i nie
powinno by¢ traktowane jako rekomendacja do zawierania transakgiji.
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Silne umocnienie dolara i wyprzedaz na rynkach akcji zdecydowanie negatywnie wptyneta na wartos¢ aktywédw na
rynkach wschodzacych. Ztoty nie byt wyjatkiem. Przetamana zostata strefa oporu przy 3,60 i EURPLN zanotowat
maksima przy 3,62. Spory ruch do géry wygenerowat obawy o to, ze inwestorzy posiadajacy krotkie pozycje bedg mogli
je nadal korzystnie zamkna¢ do konca roku. Nawet jesli nie dojdzie do wiekszego ruchu w gére to inwestorzy ci powinni
stale kupowa¢ EURPLN na spadkach. Z tego wzgledu sadzimy, ze nie dojdzie do szybkiego powrotu ponizej 3,58.
Istnieje natomiast ryzyko, ze nadejdzie kolejna fala realizacji zyskow i ztoty ruszy w kierunku kolejnego oporu - 3,65. Z
tego wzgledu preferujemy zakup EURPLN na spadkach.
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Dolar dynamicznie wzrdst do euro w zwigzku z ograniczeniem oczekiwan na obnizki stop procentowych. Dane CPI i
produkcja przemystowa potwierdzity stusznos¢ tego ruchu. Po dotarciu do kluczowych poziomoéw doszto do realizacji
zlecen stop-loss i wydtuzenia ruchu. Inwestorzy skupieni sg na rynku akcji, kryzysie ptynnosci i dodatkowo przez
koncdéwke roku. Te czynniki sprzyjaja dalszemu umocnieniu dolara i powodujq takze, ze kazde odbicie w gdre bedzie
traktowane jako odreagowanie, a nie powrdt do trendu. Analiza techniczna w obecnej sytuacji méwi bardzo niewiele, lecz
wydaje sie, ze jest sporo miejsca na korekte (co najmniej do 1,4530), ktéra moze by¢ dobrg okazjg do sprzedazy
EURUSD.

Niniejsze opracowanie stanowi tylko i wytacznie wyraz pogladéw analitykéw Domu Maklerskiego IDM S.A. i nie
powinno by¢ traktowane jako rekomendacja do zawierania transakgii.
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Spadek funta jest obecnie wynikiem (opréocz sity USD) przekonania wsrdd inwestorow, ze BoE panuje nad inflacjg i nie
ma ryzyka jej nagtego pojawienia sie (tak jak w USA). Kluczowy element inflacyjnej uktadanki to rynek nieruchomosci, a
tu najnowsze dane pokazujg dalsze schtodzenie koniunktury. Obnizki stdp w Wielkiej Brytanii sg znacznie bardziej
prawdopodobne niz w Stanach, retoryka przedstawicieli wladz monetarnych to potwierdza. W zwigzku z tym
przewidujemy, ze GBPUSD bedzie kontynuowat formacje nizszych dotkdéw i nizszych szczytow i w najblizszym czasie
przetestuje 2,00.
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Pozytywny wptyw na warto$¢ jena wyprzedazy na rynku akcji zostat zniwelowany przez gorsze dane makroekonomiczne i
umocnienie dolara na wszystkich frontach. Indeks Tankan byty gorszy niz sgdzono w gtéwnych subkomponentach, z
wyjatkiem wydatkéw inwestycyjnych. Stabsze dane i trwajacy niepokdj na rynkach akcji i rynkach kredytowych sg
wystarczajacymi czynnikami przesadzajacymi o tym, ze BoJ wstrzyma sie ze zmiang stop procentowych jeszcze przez
dtugi czas. Sytuacja na rynku finansowym moze sie szybko poprawié, lecz w realnej gospodarce nie koniecznie. Z tego
wzgledu inwestorzy moga obecnie wiekszg wage przypisywaé¢ danym makro. Wieksze spadki cen akcji moga z kolei
umacniaé jena i z tego wzgledu preferujemy kupowanie USDJPY na spadkach.

Niniejsze opracowanie stanowi tylko i wytacznie wyraz pogladow analitykéw Domu Maklerskiego IDM S.A. i nie
powinno by¢ traktowane jako rekomendacja do zawierania transakciji.
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Podmiotem sprawujacym nadzér na dziatalnosciag Domu
Maklerskiego IDM S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Dom Maklerski
IDMSA. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra
Finansoéw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcéw. Wytaczng odpowiedzialnos$¢ za
decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu
lub z wykorzystaniem wnioskédw 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 oswiadczaja, ze przygotowujac ten raport wyrazili
poglady odzwierciedlajace 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 sg
btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Dom Maklerski IDM
S.A. i jego pracownicy nie ponoszg 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 wytacznie wyraz pogladow analitykéw Domu Maklerskiego IDM S.A. i nie
powinno by¢ traktowane jako rekomendacja do zawierania transakciji.





















