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Niniejsza publikacja jest publikacjg handlowa, prosimy o zapoznanie sie z oswiadczeniem umieszczonym na jej koncu.

Kwartalny raport o inflacji podnosi oczekiwania wobec funta

Woczoraj kluczowym wydarzeniem dnia byta publikacja Kwartalnego raportu Banku Anglii na
temat inflacji oraz pdzniejsze wystgpienie szefa BoE Marka Carneya. Zgodnie z opublikowanym
raportem bezrobocie w Wielkiej Brytanii bedzie spadac¢ szybciej niz zaktadano ze wzgledu na
nabierajace impetu ozywienie gospodarcze. Zgodnie z nowymi prognozami, przy zatozeniu
pozostawienia stdép procentowych na niezmienionym poziomie, bezrobocie obnizy sie do
poziomu 7% pod koniec przysztego roku, czyli dwa lata wczesniej niz zaktadano w poprzednim
raporcie. W raporcie podniesiono takze prognozy wzrostu gospodarczego w Wielkiej Brytanii
na lata 2013-2014, odpowiednio do 1.6% (z 1.4%) oraz 2.8% z 29.5%). Optymistyczne prognozy
potwierdzity opublikowane wczoraj dane z brytyjskiego rynku pracy. Stopa bezrobocia we
wrzesniu spadta do poziomu 7.6% z 7.8% wczesniej (po korekcie z 7.7%) i byt to najlepszy
odczyt od ponad 4 lat, znacznie spadta takze liczba nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych. Prognozy BoE rozbudzity nadzieje inwestoréw na znaczgce przyblizenie
perspektywy zaciesniania polityki monetarnej przez Bank Anglii. Nadzieje te szybko ostudzit
jednak Mark Carney. W swoim wystgpieniu zaznaczyt, ze spadek stopy bezrobocia ponizej 7%,
nie oznacza automatycznego podwyzszania stép, a bedzie jedynie sygnatem do ustalenia
nowych wytycznych ksztattowania polityki pienieznej. Carney dodat, ze nie wykluczone jest
obnizenie progu bezrobocia warunkujgcego podwyzszenie stop procentowych do poziomu
6.5%. W ogdlnym rozrachunku funt, odrobit z nawigzka wtorkowe spadki, wywotane stabszymi
od oczekiwan danymi o inflacji i wyznaczyt tygodniowe szczyty.

Woczoraj poza odczytami z Wielkiej Brytanii sporg reakcje na rynku wywotata publikacja tresci
dzisiejszego przemdwienia Janet Yellen w amerykarniskim Senacie. Celem wystgpienia i jest
prezentacja stanowiska kandydatki na szefa FED wobec obecnej i przysztej polityki
monetarnej. W opublikowanym wczoraj przemoéwieniu Yellen podkresla konieczno$é dalszego
pobudzania gospodarki, przez ultraluzng polityke monetarng nie wspominajac o mozliwosci
podwyzszania stép i ograniczania QE w najblizszym czasie, co ostabito amerykariskg walute.
Dzisiaj w centrum uwagi inwestoréw znajdzie sie, ze wzgledu na wczorajszg publikacje, nie
samo wystgpienie Yellen o 16:00, ale raczej zaplanowana na po6zniej runda pytan i odpowiedzi,
ktére z pewnoscig dotyczy¢ bedg horyzontu zaciesniania polityki monetarnej. Poza tym
wydarzeniem na uwage zastuguje seria publikacji wstepnych danych odnosnie dynamiki PKB,
m.in. w Niemczech, Polsce, Wtoszech i Strefie Euro. Dzi$ opublikowane zostang takze dane
dotyczace wynikow sprzedazy detalicznej w Wielkiej Brytanii.

Dominik Murlak, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespét BRE FOREX ECN
Wykres 1 GBPUSD, interwat dzienny

Ostatnie wydarzenia

USA: Tre$¢ dzisiejszej przemowy Janet Yellen zostata opublikowana wczoraj
wieczorem, okoto godziny 22:30

Japonia: Produkt Krajowy Brutto (k/k) za Ill kw. lepiej od oczekiwar 0.5%,
prognoza 0.4%, poprzednio 0.9%;

Japonia: Produkcja przemystowa s.a., fin. (r/r) za wrzesien gorzej od
oczekiwar 5.4%, prognoza 5.4%, poprzednio -0.4%

Niemcy: Produkt Krajowy Brutto, wst. (k/k) za Ill kw., zgodnie z prognozg
0.3%, poprzednio 0.9%

Kalendarz na najblizsze godziny
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Produkt Krajowy Brutto, wst. (k/k) za Ill kw., prognoza
0.1%, poprzednio 0.1%

Produkt Krajowy Brutto, wst. (k/k) za Ill kw., prognoza
0.6%, poprzednio 0.6%

Produkt Krajowy Brutto we Wtoszech, wst. (k/k) za Il
kw., prognoza -0.1%, poprzednio -0.3%

Produkt Krajowy Brutto, wst. (k/k) za lll kw., prognoza
1.6%, poprzednio 0.8%

Wyniki sprzedazy detalicznej (m/m) za pazdziernik,
prognoza 0.0%, poprzednio 0,6%

Produkt Krajowy Brutto, wst. (k/k) za Ill kw., prognoza
0.2%, poprzednio 0.3%

Inflacja CPI (r/r) za pazdziernik, prognoza 0.3%,
poprzednio 1.0%

Bilans handlu zagranicznego (USD) za wrzesien,
prognoza -39.0 mld, poprzednio -38.8 mld
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Notowania rynkowe (08:30)

Waluty Indeksy

EURUSD 1.34576 DE 30 91233
EURPLN 4.19795 us 30 15850
USDPLN 3.1195 US 500 1787
USDJPY 99.711 US 100 3404.9
GBPUSD 1.60293 POL20 2486.5
EURCHF 1.23295 FRA 40 4282.6
AUDUSD 0.9334 UK 100 6681.8
USDCAD 1.04762 JPN 225 14868
NzZDUSD 0.82763 UsD_| 81.071
Janet Yellen zaskakuje.

Wykres 2. TNOTE, interwat godzinny
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Tres$¢ wystapienia vice-przewodniczacej FED Janet Yellen (oraz namaszczonej
przez prezydenta USA Baracka Obame nastepczyni Bena Bernanke), ktére
wygtoszone zostanie dzi$ o godzinie 16:00, zostato wczoraj nieoczekiwanie
opublikowane na stronie internetowej Systemu Rezerwy Federalnej Stanow
Zjednoczonych.

W odpowiedzi na publikacje ,protokotu” z przestuchania przez Komisje
Bankowga Senatu USA dolar natychmiast stracit na wartosci, a rentownosci
obligacji amerykanskich polecialty na teb na szyje. Co znajduje sie
w os$wiadczeniu? Najbardziej widoczne jest jej przekonanie, ze akomodacyjna
polityka monetarna pozostaje konieczna. Yellen twierdzi mianowicie, iz stopa
bezrobocia w wysokosci 7.3% jest wcigz zbyt wysoka, odzwierciedlajac
zaréwno wzrost gospodarczy, jak i rynek pracy ciagle znajduje sie ponizej
potencjatu. Yellen oswiadczyta réwniez, ze cel inflacyjny FED'u w wysokosci
2% nie zostat osiggniety i wg. oczekiwan FED taka sytuacja utrzymywac sie
bedzie w najblizszej przysztosci.

Powyzsze oswiadczenie jest zdecydowanie gotebie, jednak jest zgodne
z wczesniejszymi wypowiedziami vice-przewodniczacej Yellen. Uzna¢ mozna,
ze wyprzedaz dolara spowodowana byta bardziej niespodziewang publikacjg
,protokotu”, niz sama jego trescia.

Przestuchanie Yellen przez Komisje Bankowg Senatu ma na celu
przedstawienie jej pogladéw nt. strategii prowadzenia polityki monetarnej
tym senatorom, ktdérzy do tej pory nie zdazyli sie z nimi zapoznac. Nastepnie
Senat bedzie gtosowac nad zaakceptowaniem jej kandydatury na stanowisko
prezesa FED. Do zatwierdzenia Yellen niezbednych bedzie 60 z 100 gtoséw.
Biorac pod uwage rozktad w sit w senacie oznacza to, ze Yellen bedzie musiata
przekonac do siebie 5 przedstawicieli partii republikanskiej.

Patrzac od strony technicznej: kurs instrumentu TNOTE odzwierciedlajacego
notowania kontraktu terminowego na 10-letnie obligacje rzagdu USA znalazt
wsparcie na 50% zniesieniu fali spadkowej Fibonacciego, a wysoki
wspotczynnik RSI (84) swiadczy o niezwykle silnym wykupieniu. O tym, czy
kurs TNOTE bedzie testowac poziom 61.8 zadecyduje jutrzejsza sesja Q&A.

Wojciech Stokowiec, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespot BRE FOREX ECN
Zatéz rachunek realny juz dzis na breforex.pl

Towary Obligacje

GOLD 1283.5 TNOTE 126.6

BRENT 107.13 EURBUND 141.45

WTI 93.88 ITBOND 115.58
COPPER 317.33
SILVER 20.846
CORN 431.25
SOy 1310.25
WHEAT.US 649.25

COCOA.US 2663
Zoto bez fundamentow

Wykres 3. GOLD, interwat dzienny

Od konica pazdziernika cena jednej uncji trojanskiej ztota wyrazona
w dolarach amerykarskich nieustannie spada. Po czesci do tej sytuacji
przyczynia sie umacniajacy sie dolar, nie mniej jednak aprecjacja USD nie
ttumaczy catej deprecjacji ztota (od korica paZdziernika indeks dolara
umochnit sie 0 2.24%, ztoto w tym samym okresie spadto o0 7.96%).

Analizujgc sytuacje na rynku ztota poprzez pryzmat polityki monetarnej
Standéw Zjednoczonych (cze$¢ inwestordéw liczyta, iz ztoto pozwoli uchronié
kapitat przed inflacjg i tradycyjnie skorzystac ze stabego dolara) mozna dos¢
do wniosku, iz krétkim okresie zétty kruszec moze stac sie beneficjentem
zmienionych oczekiwan co do polityki monetarnej FED’u wynikajgcych
z nominacji Janet Yellen na nastepczynie Bena Bernanke. Gotebi ton
,protokotu” z dzisiejszego przestuchania Yellen stanowi zdecydowanie
wsparcie dla ztota w krétkim okresie.

Patrzac od strony popytu fizycznego na ztoto: popyt zgtaszany przez kraje
takie, jak Indie czy Turcja stabnie i jest mato prawdopodobne, aby stanowit
wystarczajgce wsparcie dla notowan szlachetnego kruszcu w dtugim
okresie. Sytuacje pogarsza rowniez fakt, iz zaréwno rupia indyjska jak i lira
turecka ostabiajg sie wzgledem dolara, co mocno zmniejsza atrakcyjnosc
ztota w oczach krajowych inwestoréw.

Kolejng przeszkoda dla ztota w powrocie na szczyty jest fakt, iz rzad Indii,
tradycyjnie najwiekszego importera ztota, przedsiewziat kroki zmierzajgce
do ograniczenia importu z6ttego kruszcu: wstepne szacunki wskazuja, iz
jego import moze w wyniku nowych regulacji spas¢ nawet o 41%. Rzad Indii
ttumaczy swa decyzje faktem, iz import ztota przyczynit sie walnie do
pogorszenia sie salda obrotéw biezacych.

Zmienia sie rowniez sentyment inwestorow indywidualnych do zitota.
Ostatnie badania ankietowe ukazaty, iz ,zamozne rodziny” utrzymywaty
blisko 40% procent swojego kapitatu w aktywach okotogotéwkowych
i okoto 25% w akcjach. Pozycja ztota, tak popularnego w latach 2011-2012,
pogorszyta sie na tyle, iz nie znalazto sie ono w raporcie.

W dtugim okresie mozna zatem spodziewac sie kontynuacji trendu
spadkowego na ztocie.

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

Ninigjsza publikacja przygotowana przez Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wspdinej 47/49, jest publikacjg handlowsa, zostata przygotowana wyfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow ,,Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informadji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw 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 instrumentéw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Informacje zawarte w
niniejszej publikacji oparte s na danych uzyskanych ze Zrédet, ktére Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A., dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednak dokfadnosci, 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
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 moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia. Opinie
wyrazone w niniejszej publikacji nie pozostajg w jakiejkolwiek zaleznosci od rekomendadji 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 odbiorcdw 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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