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Niniejsza publikacja jest publikacjg handlowa, prosimy o zapoznanie sie z oSwiadczeniem umieszczonym na jej koncu.
Stabe dane ze Strefy Euro pograzajg EURUSD Ostatnie wydarzenia

USA: Indeks Chicago PMI na poziomie 65.9 (prognoza 55.1)
Za wczorajszg przeceng eurodolara stojg przede wszystkim stabsze odczyty makro z gospodarki

Strefy Euro, ktére ewidentnie $wiadcza o spowolnieniu. Zwieksza sie tym samym
prawdopodobienistwo podjecia przez ECB dalszych krokéw w ramach luzowania polityki Australia: Inflacja PPI 1.3% k/k; prognoza 0.4% k/k
monetarnej w celu stymulowania ozywienia. Zgodnie z opublikowanymi wczoraj Chiny: Indeks PMI dla przemystu w paidzierniku 51.4 pkt. (oczekiwano
szacunkowymi danymi inflacja HICP spadta w pazdzierniku do poziomu 0.7% m/m z 1.1% w 51.2).
poprzednim miesigcu, byt to najnizszy odczyt inflacji od 4 lat. Spadek presji inflacyjnej byt
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rozczarowaty takze dane o stopie bezrobocia w eurolandzie, ktéra we wrzesniu zgodnie z
ostatnim odczytem wzrosta do poziomu 12.2%, wobec prognozy 12%. W gére do 12.2% z 12% GBP 10:30  Indeks PMI dla przemystu; prognoza 56.3, poprzednio
zrewidowano takze odczyt za poprzedni miesiac. 56.7
Eksperci s3 zgodni, ze taki uklad danych makroekonomicznych powinien zaowocowac
podjeciem przez Europejski Bank Centralnych konkretnych dziatan w celu ozywienia
gospodarki. W ramach tych dziatari ECB moze zdecydowac sie na ciecie stop procentowych z USD 1500  Indeks ISM dla przemystu; prognoza 55.3, poprzednio
0.50 do 0.25% na posiedzeniu zaplanowanym na grudzien. Mozna sie spodziewaé, ze 56.2
zapowiedz co do dalszych ruchéw powinna pojawié¢ sie natomiast na najblizszym posiedzeniu
zaplanowanym na 7 listopada. Wtedy moze powrdci¢ tez opcja wprowadzenia ujemnego
oprocentowania depozytéw w EUR oraz przeprowadzenia kolejnej operacji LTRO. Perspektywa
luzowania polityki monetarnej przez ECB pogorsza sentyment do wspdlnej europejskiej
waluty. Euro tracito wobec wiekszosci gtéwnych walut.
Kurs pary EURUSD skorygowat sie od wczoraj z okolic 2-letnich szczytéw do poziomu sprzed 2
tygodni. W ujeciu technicznym kurs dotart do gérnego ograniczenia konsolidacji, w ktdrej
poruszat sie od potowy wrzesnia do potowy pazdziernika. Tymczasowe wsparcie kurs moze
znalez¢ w okolicach 1.3526, gdzie przebiega 50 MA. Silniejsze wsparcie kurs powinien odnalez¢
natomiast przy poziomie 1.3460, gdzie znajduje sie dolne ograniczenie wspomnianej wczesniej
konsolidacji i dolne ograniczenie kanatu wzrostowego, w ktérym kurs EURUSD poruszat sie od
potowy biezacego roku.
Dzisiaj uwaga rynkéw skoncentrowana bedzie na serii odczytéw PMI dla przemystu w
pazdzierniku. W nocy opublikowane zostaty juz dane z Chin, ktére byty bliskie konsensusu. PMI
dla chinskiego przemystu wynidst 51.4, wobec oczekiwanych 51.2. Nieco mocniejsze odczyty z
Chin oraz korzystne dane o wzroscie inflacji w Australii (wzrost inflacji PPI w IIl kw. do 1.3% k/k
i 1.9% r/r, wobec prognozy 0.7% k/k i 1.6% r/r), opublikowane dzisiaj w nocy wsparty dolara
australijskiego. Przed potudniem poznamy jeszcze odczyty PMI z Wielkiej Brytanii i Szwajcarii,
a po potudniu z USA oraz Kanady.

Whioski o zasitek dla bezrobotnych zgodnie z oczekiwaniami (340 tys.)

usD 14:10  Wystapienie publiczne cztonka FOMC (James Bullard)

Dominik Murlak, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespét BRE FOREX ECN
Wykres 1 EURUSD, interwat dzienny
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Notowania rynkowe (08:30)
Waluty Indeksy Towary Obligacje
EURUSD 1.3562 DE 30 9041.6 GOLD 1327 TNOTE 127.28
EURPLN 4177 Us 30 15580 BRENT 109.22 EURBUND 142.07
USDPLN 3.0802 US 500 17589 WTI 96.56 ITBOND 115.02
USDJPY 98.04 US 100 3383.9 COPPER 332.73
GBPUSD 1.60259 POL20 25245 SILVER 21.985
EURCHF 1.23081 FRA 40 4304.8 CORN 430
AUDUSD 0.94873 UK 100 6751 soy 1269.25
USDCAD 1.04276 JPN 225 14203 WHEAT.US 667.75
NZDUSD 0.82788 usD_I 80.391 COCOA.US 2674
Zmiana nastawienia do euro? Podwdjny szczyt na NZDJPY

Wykres 2. EURIPY, interwat czterogodzinny
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Zgodnie z oczekiwaniami Bank Japonii nie zmienit wczoraj swojej polityki
monetarnej. Dodatkowo, zaprezentowany zostat ostatni, poétroczny raport
dotyczacy gospodarki i cen. W tej materii rowniez nie byto zaskoczenia.
Mediana oczekiwari wzrostu na rok 2014 znalazta sie na poziomie 1.5% (w
lipcu cztonkowie komitetu oczekiwali wzrostu na poziomie 1.3%). Biorac pod
uwage prognoze cen, BoJ nie miat tu zbyt wielkiego pola manewru. Prognoza
mocno ponizej 2% oznaczataby, ze ekonomisci sami nie wierzg w osiagniecie
zatozonego celu inflacyjnego, natomiast zbyt wysokie oczekiwania inflacyjne
mogtyby postawi¢ znak zapytania przed wiarygodnoscig polityki monetarnej
prowadzonej obecnie przez BoJ. Ostatecznie mediana oczekiwan na 2015 rok
(rok, w ktérym inflacja ma osiggna¢ cel 2%) wyniosta 1.9%. Przy pasywnej
postawie BoJ w kolejnych miesigcach, wieksza role odegra implementacja
kolejnego filara planu premiera Abe.

Przyszly tydzien obfituje w posiedzenia bankéw centralnych, w tym EBC.
Woczorajszy, wstepny odczyt inflacji w Strefie Euro (0.7%, wobec oczekiwanych
1.1%) zmienit nastawienie niektérych analitykdw, ktérzy obecnie wierzg w
obnizke stép procentowych na najblizszym posiedzeniu. Oznaczatoby to, ze
stopy w Eurolandzie bedg praktycznie zerowe, a stopa depozytowa mogtaby
by¢ nawet ujemna. Nawet jesli EBC nie zmieni stép procentowych (w co
wierzymy), takie prognozy wywotujg wiekszg zmiennosé i wyprzedaz euro.

EBC nie powinien zdecydowac sie na obnizke stép, gdyz efekty widoczne
bytyby praktycznie tylko w niemieckiej gospodarce, ktéra obecnie najmniej
potrzebuje pomocy. Cztonkowie komitetu powinni pomysle¢ o dtugo
dyskutowanych s$rodkach, majacych poprawi¢ dostepnos¢ kredytu dla
przedsiebiorstw w krajach peryferyjnych oraz ewentualnie poprawic
nieudolny dotad forward guidance.

Inwestorzy, ktdérzy nie przewidujg obnizki stép, powinni pomysle¢ nad
taktycznym zagraniem, tj. kupnem euro wobec jena na nizszych poziomach.

Dominik Rozko, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespot BRE FOREX ECN

Wykres 3. NZDJPY, interwat dzienny
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Bank Rezerwy Nowej Zelandii (RBNZ) nie zmienit na ostatnim posiedzeniu
stop procentowych, pozostawiajac bazowa (OCR) na poziomie 2.50%. Byto
to oswiadczenie zgodne z konsensusem rynkowym. RBNZ dodatkowo
utwierdzit rynki w przekonaniu, ze polityka monetarna nie ulegnie zmianie
w tym roku, ale biorac pod uwage poprawiajacy sie wzrost nowozelandzkiej
gospodarki, podwyzka stép w nadchodzacym roku bedzie prawdopodobnie
niezbedna.

Komunikat po posiedzeniu byt w duzym stopniu kopig wrzesniowego.
Greame Wheeler ponownie wskazywat na niepewny wzrost w
najwazniejszych gospodarkach, ale jednoczesnie byt zadowolony z wysokich
cen surowcow, ktore eksportuje jego kraj. Nowozelandzka gospodarka rosta
do wrzesnia w tempie 3%. Rosty takze wydatki konsumentéw, a odbudowa
Centerbury wraz z boomem w budownictwie w Auckland powinny
pozytywnie wptywaé na dziatalno$é gospodarczg w skali catego kraju.
Jednoczesnie wprowadzone S$rodki ostroznosciowe (gtdwnie restrykcje
dotyczace wktadu wtasnego) majg zwolni¢ wzrost cen nieruchomosci, aby
zapobiec barice spekulacyjnej.

Zakupy walut ryzykownych (m.in. NZD), sg finansowane w ostatnim czasie
przez japoriskiego jena. NZDJPY w dtuzszym terminie powinien osiggac coraz
wyzsze poziomy, przynajmniej z perspektywy fundamentalne;j.

Jesli weZmiemy pod uwage krétki termin i sygnaty analizy technicznej,
sytuacja na parze wyglada nieco odmiennie. Na wykresie uformowat sie
podwajny szczyt, ktdry sugeruje zejscie kursu w okolice 76.60. Wczesniej
jednak znajduje sie linia trendu wzrostowego, co powinno powstrzymac
ewentualne spadki.

Potowa korpusu z 23 pazdziernika bedzie dziata¢ w najblizszych dniach jako
opor, ktérego przetamanie pozwoli testowaé ponownie poziom 83.78. W
takim wypadku, formacja podwdjnego szczytu zostataby zanegowana.

Dominik Rozko, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespot BRE FOREX ECN

Najblizsze rolowania kontraktéw i prognozowane wartosci dywidend mozna znalezé w zaktadce Rolowania i dywidendy na naszej stronie internetowe;.

Zat6z rachunek realny juz dzi$ na breforex.pl

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wspdlnej 47/49, jest publikacjg handlows, zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziemika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentéw lub
wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub
powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrodet, ktdre Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A., dziafajgc w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom
Inwestycyjny BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za wszelkie skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszej

publikacji stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia. Opinie wyrazone w ninigjszej publikacji nie pozostajg w jakiejkolwiek zaleznosci od rekomendacji
przygotowywanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.. Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w przypadku,
gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie.
Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie niniejszej publikacji bez pisemnej zgody Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
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