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Niniejsza publikacja jest publikacjg handlowa, prosimy o zapoznanie sie z oSwiadczeniem umieszczonym na jej kohcu.

ECB sprowadzito zmiennosc na rynki.

Zaskoczenie ze strony ECB, ktdre zdecydowato sie na obcigcie stopy referencyjnej, spowodowato bardzo
znaczacy ruch na wielu klasach aktywow. Jednak dzien po tym wydarzeniu i chwilowej panice inwestoréow
warto zastanowi¢ sie nad mozliwymi skutkami tego kroku oraz wstucha¢ w stowa Mario Draghiego
wypowiedziane podczas konferencji prasowej, ktérej sam wydzwiek nie byt tak gotebi jak mozna sie byto
tego spodziewaé po informacji o obnizce. Z jednej strony prezes ECB powtdrzyt, iz Bank jest gotowy na
wprowadzenie ujemnej stopy depozytowej, oraz ze stopa referencyjna powinna znajdowac sie na obecnym
lub nizszym poziomie w dtuzszym okresie czasu, szczegdlnie ze wzgledu na to, iz ryzyko utrzymywania sie
inflacji zdecydowanie ponizej celu jest duze. Z drugiej jednak strony Mario Draghi, nie widzi obecnie ryzyka
deflacyjnego oraz nie byta na obecnym posiedzeniu dyskutowana nowa edycja dtugoterminowego LTRO, a
Bank bedzie jedynie przeprowadzat krétkie 3 miesieczne programy. W najblizszych miesigcach z pewnoscia
bedzie nalezato zwracac wiekszg uwage niz poprzednio na odczyty inflacyjne ze Strefy Euro, gdyz rynki moga
by¢ bardzo wrazliwe na kazdy jej spadek obawiajac sie kolejnych obnizek stop przez ECB. Wydaje sie, ze po
pierwszej reakcji rynkdw, ktéra zostata spotegowana przez wyzszy od oczekiwan odczyt PKB ze Standow
Zjednoczonych, rynki jednak nie dostrzegty tak daleko idacych konsekwencji tej decyzji, uzasadniajacych az
tak gteboki spadek, a w godzinach wieczornych kiedy naptynety na rynek informacje o ustaleniu terminu
przestuchania Janett Yallen przed komisjg senacka, co bedzie kolejnym krokiem do jej nominacji, prébowaty
nawet powrdci¢ do kanatu wzrostowego. Biorgc pod uwage fakt, ze obnizka ratingu dla Francji przez agencje
S&P do poziomu AA z AA+ nie spowodowata dzi$ rano wiekszego ruchu na euro, mozna oczekiwaé, ze
kluczem do rozwiktania obecnej niejasnej sytuacji bedg jednak dane z USA, wptywajace na ewentualne
ograniczanie programu QE 3. Z wczorajszych odczytéw warto zwrdci¢ uwage na podwyzszenie prognozy
inflacji przez Bank Australii, ktéry nie wyklucza jednak kolejnych cigé stop procentowych oraz lepszy od
oczekiwan chinski bilans handlowy ,ktéry pokazat poprawe zaréwno eksportu jak i importu. Dane te jednak
miaty umiarkowany wptyw na rynki podczas sesji azjatyckiej. Ciekawa historia, wczorajszego dnia jest
réwniez zdecydowane wybicie przez USDJPY gdrnego ograniczenia formowanego od kliku miesiecy tréjkata,
ktdre jednak zakornczyto sie niepowodzeniem, ze wzgledu na silnie tracgce, z powodu obaw dotyczacych
ograniczania programu QE, indeksy amerykariskie.
Podczas dzisiejszej sesji kluczowe powinny okaza¢ sie dane z amerykarskiego rynku pracy. Prognozy
dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym s mocno zréznicowane i z tego tez powodu
mozna spodziewac sie wystepowania duzej zmiennosci, szczegdlnie w przypadku lepszego od oczekiwan
odczytu, ktéry potwierdzitby wczorajsze dobre dane o PKB. Jezeli jednak odczyty z rynku pracy okazg sie
rozczarowujace, to droga do powrotu do kanatu wzrostowego na EURUSD wydaje sie byc¢ ciggle otwarta. Nie
mozna réwniez zapomnie¢ o wieczornym wystapieniu Bena Bernanke oraz odczytach inflacji CPI oraz
produkcji przemystowej z Chin, ktére poznamy w sobote i moga one wptyng¢ na zmiany podczas
niedzielnego otwarcia na AUD oraz NZD.
Technicznie sytuacja na EURUSD nie wydaje sig jeszcze ostatecznie rozstrzygnieta. Chociaz opuszczenie
kanatu wzrostowego nalezy uznac za silny sygnat sprzedazy, to jednak skala odreagowania od poziomu 50%
zniesienia Fibo catego ruchu wzrostowego oraz domkniecie luki w okolicach 1.3330, pozwala sadzi¢, iz do
czasu otrzymania silniejszego impulsu, ktérym moga by¢ dzisiejsze ,payrollsy”, rynki moga pozostawaé we
wskazanym zakresie wahan. Negatywnym sygnatem bytoby obecnie trwate przetamanie okolic 1.33, a z kolei
wyjscie powyzej 1.3450 nalezatoby uznac za sygnat powrotu do wzrostéw na EURUSD.

Kamil Maliszewski, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespét BRE FOREX ECN

Wykres 1 EURUSD, interwat dzienny

Ostatnie wydarzenia

Chiny: bilans handlu zagranicznego (USD) za pazdziernik powyzej/ponizej
oczekiwan 31.8 mld, prognoza 22.1 mld, poprzednio 15.2 mld

Australia: RBA opublikowat raport nt. polityki monetarne;j.

Strefa Euro: ECB obnizyt stopy procentowe o 25 pb

Kalendarz na najblizsze godziny

EUR 08:00 Bilans handlu zagranicznego w Niemczech za wrzesien,
prognoza 17.2 mld EUR, poprzednio 15.6 mid EUR

CAD 14:30  Zmiana zatrudnienia w pazdzierniku, prognoza 15.3
tys., poprzednio 11.9 tys.

Stopa bezrobocia w pazdzierniku, prognoza 7.0%,
poprzednio 6.9%

usbD 14:30 Zmiana zatrudnienia, prognoza 126 tys. poprzednio 146
tys.

Stopa bezrobocia, prognoza 7.3%, poprzednio 7.2%

usb 15:55 Wskaznik Uniwersytetu Michigan (wst.) za listopad,
prognoza 74.6, poprzednio 73.2 (rewizja z 75.2)

usb 21:30 Wystapienie Bena Bernanke
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Notowania rynkowe (08:30)
Waluty Indeksy Towary Obligacje

EURUSD 1.34075 DE 30 9027.1 GOLD 1310.7 TNOTE 127.24
EURPLN 41922 UsS30 15618 BRENT 103.62 EURBUND 141.87
USDPLN 3.12716 US 500 1750.8 WTI 94.54 ITBOND 115.19
USDJPY 98.149 US 100 3329 COPPER 325.42
GBPUSD 1.60966 POL20 25285 SILVER 21.748
EURCHF 1.22901 FRA 40 42533 CORN 421.25
AUDUSD 0.94663 UK 100 6653.8 SOy 1263.5
USDCAD 1.04523 JPN 225 14078 WHEAT.US 654
NzZDUSD 0.83434 usD_I 80.971 COCOA.US 2687

Zmiany strukturalne w USA podkopuja wartosé Loonie Interwencja CNB matoprawdopodobna

Wykres 2. USDCAD, interwat czterogodzinny
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Dolar kanadyjski nalezy tej czesci walut krajéw G10, ktére w ostatnim czasie
najbardziej tracity na wartosci, od paZdziernika Loonie ostabit sie bowiem
wzgledem dolara o0 1.5%.

Na niekorzys¢ dolara kanadyjskiego dziataja m.in. fatalne odczyty danych
makro: deficyt handlu zagranicznego okazat sie prawie dwukrotnie wiekszy od
oczekiwan ( -1.3 mld CAD vs - 0.7 mld CAD), zaskoczyt réwniez spadek
sprzedazy (-0.2% m/m). W powyzszej sytuacji nie dziwi spadek popytu
zagranicznych inwestoréw na krajowe aktywa (zakupy zaraportowane w
potowie pazdziernika opiewaty na jedynie 2 mild CAD, podczas gdy w
poprzednim miesigcu do Kanady trafito 6.12 mld CAD).

W odpowiedzi na zmieniajgca sie sytuacje gospodarcza Kanady
w  komunikacie po pazdziernikowym posiedzeniu Banku Kanady
zaprezentowane zostaty nowe prognozy ekonomiczne, w ktérych dokonano
znacznej rewizji wzrostu PKB w latach 2014-2015 oraz pokreslono ryzyko
nieosiggniecia celu inflacyjnego.

Ze wzgledu na fakt, iz dane z ostatniego tygodnia byty w najgorszym wypadku
mieszane, (Ilvey PMI w okolicach 63, pozwolenia na budowe nowych doméw
1.7% (m/m) vs 7.8% (m/m)) 6w gotebi zwrot zostat odebrany jako odpowiedz
BoC na przedtuzenie okresu , petnego QE” przez FED.

Inwestorzy z ekspozycjg na Loonie zdecydowanie powinni sledzi¢ dzisiejsza
publikacje nt. kanadyjskiego rynku pracy. Dodatkowg zmiennos¢ powinna
wywotaé rowniez zaréwno publikacja danych z amerykarskiego rynku pracy
jak i wystgpienie Bena Bernanke.

Warto zauwazy¢, ze zmiany strukturalne zachodzace w Ameryce Pdtnocnej
(np. rewolucja technologiczna w zakresie pozyskiwania ropy w USA) zaburzyty
dodatnig korelacje pomiedzy sitg amerykariskiej gospodarki a aprecjacjg CAD’a
(historycznie okresy prosperity USA powodowaly aprecjacje dolara
kanadyjskiego, nawet wzgledem dolara amerykanskiego). Ew. sugestie
0 ozywieniu w gospodarce USA podczas wystgpienia Bernanke mogg zatem
stanowic¢ wsparcie dla pary USDCAD.

Wojciech Stokowiec, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespot BRE FOREX ECN
Zat6z rachunek realny juz dzi$ na breforex.pl

Wykres 3. EURBUND, interwat dzienny

 EURBUNG Dady 1417 WL AL03 HLEE

Pomimo faktu, iz oczekiwania dalszego luzowania polityki monetarnej przez
ECB zostaty rozbudzone przez zesztotygodniowy, rozczarowujacy odczyt
inflacji CPI wczorajsza decyzja ECB, o obnizeniu stropy refinansowania o
kolejne 25 punktéw bazowych do poziomu 0.25% (przy utrzymaniu stopy
depozytowej na dotychczasowym poziomie 0%) zaskoczyta inwestoréw.
Prezes ECB Mario Draghi nie wykluczyt dalszych obnizek stép i zapowiedziat,
ze do konca Il kwartatu 2015 roku ECB bedzie przeprowadzaé
trzymiesieczne operacje LTRO. Mario Draghi powtérzyt réwniez, iz ECB jest
technicznie gotowy do wprowadzania ujemnej stopy depozytowej, dodat
réwniez, iz nie jest to jednak jedyny rozwazany przez Rade instrument.
Rynki zareagowaty natychmiastowo: cena dziesiecioletnich obligacji rzadu
Niemiec btyskawicznie wzrosta odrabiajac straty poniesione w przeciggu
ostatnich trzech dni. Podobnie rzecz wygladata z obligacjami Hiszparnskimi
i Wioskimi (rentownos¢ dwuletnich obligacji rzadu Wtoch jest teraz
najnizsza od pieciu miesiecy). Zawezit sie réwniez spread pomiedzy
obligacjami rzgdu Niemiec a obligacjami krajow peryferyjnych o tym samym
terminie do wykupu, co oznacza zmniejszone koszty obstugi dtugu dla
krajéw pograzonych w kryzysie (pod tym katem polityke ECB mozna uznac
za skuteczng).

Ciekawie sytuacja wygladata na europejskim rynku kapitatowym: w chwile
po ogtoszeniu obnizki stopy refinansowania indeks DAX zagregowat zgodnie
z doskonalone znanym mechanizmem ,zte nowiny do dobre nowiny”
umacniajac sie o ponad 1.7%. Gdy emocje nieco ochtonety inwestorzy zdali
sobie sprawe, ze ,przedtuzony okres niskiej inflacji” nie zwiastuje niczego
dobrego i na rynku akcji rozpoczeta sie zywiotowa wyprzedaz.

Spadkowy trend rentownosci (wzrostowy ceny obligacji) bedzie
najprawdopodobniej utrzymywacé sie w najblizszym czasie. Patrzac od
strony technicznej, kurs instrumentu EURBUND porusza sie obecnie w dosé¢
szerokim kanale wzrostowym z najblizszym oporem wyznaczonym przez
pazdziernikowe maksimum oraz gérne ramie kanatu.

Wojciech Stokowiec, Dom Inwestycyjiny BRE Banku, Zespot BRE FOREX ECN

Ninigjsza publikacja przygotowana przez Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wspdlnej 47/49, jest publikacjg handlowsg, zostata przygotowana wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendadji w
rozumieniu przepisdw ,,Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informadji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie
stanowi porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentdw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Informacje zawarte w
ninigjszej publikacji oparte s3 na danych uzyskanych ze zrédet, ktére Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A., dziatajgc 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 ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikadji 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 niniejszej publikacji nie pozostajg w jakiejkolwiek zaleznosci od rekomendadii 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 nieodpfatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie niniejszej publikacji bez pisemnej zgody Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
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