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

Banki centralne wkraczaja do gry

Wczorajszy dzien przyniést nam kolejna porcje mieszanych danych. W Strefie Euro,
pozytywnie zaskoczyt hiszpanski odczyt PMI dla sektora ustug, ktéry wynidst 51.5 pkt,
gorzej z kolei sytuacja wyglada we Witoszech, gdzie zobaczyli$my spadek PMI do 47.2 pkt.
Niejednoznaczne odczyty naptynety réwniez ze Standéw Zjednoczonych, gdzie raport ADP
z rynku pracy okazat sie zdecydowanie lepszy od oczekiwan, co w pofaczeniu z rewizjg
odczytu z poprzedniego miesigca, kaze przypuszczaé, ze réwniez pigtkowy odczyt zmiany
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA oraz stopa bezrobocia moga pozytywnie
zaskoczy¢ inwestoréw. Dobrym sygnatem dla gospodarki byta takze wysoka sprzedaz
nowych doméw w USa. Stabszy okazat sie za to odczyt ISM dla sektora ustug, ktory
wynidst 53.9 pkt, komplikujac sytuacje dolara, ktéry zaczat traci¢ do gtéwnych walut.
Nieznacznie gorszy odczyt poznaliSmy rowniez z Australii, gdzie bilans handlu
zagranicznego wykazat wiekszy od spodziewanego deficyt, jednak nie przetozyto sie do na
dalsze spadki bardzo stabego w ostatnim czasie dolara australijskiego. W Polsce Rada
Polityki Pienieznej zdecydowata sie pozostawic¢ stopy procentowe bez zmian, zapowiadajac
jednoczesnie, iz wszyscy cztonkowie Rady zgadzajq sie co do pozostawienia stop na
obecnym poziomie do konca I potowy 2014 roku. Jak mozna wnioskowaé z wypowiedzi
poszczegdlnych cztonkdw oraz biorgc pod uwage poprawiajaca sie sytuacje w polskiej
gospodarce w drugiej potowie 2014, bedziemy juz $wiadkami pierwszych podwyzek stop.
Warto takze wspomnie¢ gorszy od oczekiwan odczyt PMI z Wielkiej Brytanii, ktory
doprowadzit do chwilowej wyprzedazy funta, jednak generalny obraz brytyjskiej
gospodarki ciagle jest jak najbardziej pozytywny.

Dzien dzisiejszy, uptynie pod znakiem decyzji bankéw centralnych w sprawie stop
procentowych. Poczynajac od Norges Banku, Poprzez Bank Anglii a na Europejskim Banku
Centralnym konczac. (wiecej na ten temat w analizie pt. ,ECB uchyli ragbka tajemnicy?”)
Zadne zmiany polityki monetarnej przez Bank Anglii na obecnym posiedzeniu nie sa
spodziewane, inwestorzy mogg by¢ jednak wrazliwi na wszelkie sygnaty, ktére mogtyby
$wiadczy¢ o wycofywaniu sie przez BoE z programu luzowania iloSciowego lub o tym kiedy
moglibysmy spodziewaé sie ewentualnych podwyzek stop procentowych. Warto réwniez
zwréci¢ uwage na dane z USA, gdzie opublikowane zostanie wstepny odczyt PKB oraz
liczba wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych.

Sytuacja techniczna na GBPUSD wspiera obecnie scenariusz dalszych wzrostow. Po
wybiciu sie z trwajacej ponad 2 miesiace konsolidacji oraz pokonaniu linii trendu
spadkowego, funt znajduje sie w rejonie tegorocznych maksimow i zbliza sie do oporu
wyznaczonego przez, 38.2 zniesienia Fibo spadkéw z lat 2007-2008, ktéry znajduje sie na
1.6425. Najblizszym wsparciem beda obecnie okolice 1.63

Kamil Maliszewski, Zespét mForex, Dom Maklerski mBanku S.A.

Wykres 1. GBPUSD - interwat dzienny

Ostatnie wydarzenia
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GBP 13:00
EUR 13:45
USA 14:30
USA 14:30
CAD 16:00
mForex

Bilans handlu zagranicznego za
pazdziernik (AUD): -0.53
(prognoza -0.33 mld)

Raport ADP za listopad: 215 tys.
(prognoza: 170 tys.)

RPP pozostawita stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie

na najblizsze godziny

Sprzedaz detaliczna za pazdziernik
prognoza: 3.7% (r/r)
poprzednio: 3.7% (r/r)

Decyzja BoE ws. stép procentowych
prognoza: 0.5%
poprzednio: 0.5%

Decyzja ECB ws. stép procentowych
prognoza: 0.25%
poprzednio: 0.25%

Produkt Krajowy Brutto w IIT kw.
prognoza: 2.8%
poprzednio: 2.5%

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych
prognoza: 322 tys.
poprzednio: 316 tys.

Indeks Ivey PMI s.a. za listopad
prognoza: 60.2
prognoza: 62.8
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Notowania rynkowe (08:30)

Waluty Indeksy

EURUSD 1.36286 DE 30 9125.1
EURPLN 4.2016 us 30 15886
USDPLN 3.0831 uUs 500 1791.5
UsSDJPY 101.929 uUs 100 3481.1
GBPUSD 1.64024 POL 20 2507.5
EURCHF 1.22604 FRA 40 4144.8
AUDUSD 0.90541 UK 100 6499.3
USDCAD 1.06658 JPN 225 15156
NZDUSD 0.82247 UsD_I 80.436

Czy ECB uchyli rabka tajemnicy?

mDomMaklerski.pl

Towary Obligacje
GOLD 1237.9 TNOTE 124.72
BRENT 111.65 EURBUND 140.49
WTI 97.34 ITBOND 113.84
COPPER 323.15
SILVER 19.616
CORN 437
soy 1328
WHEAT.US 660.75
COCOA.US 2784

Aprecjacja jena jedynie chwilowa korekta?
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Wykres 2. EURUSD - interwat czterogodzinny

Dzi$ ECB podejmie decyzje ws. poziomu stop procentowych. Cho¢ po
ostatniej, nieoczekiwanej obnizce niczego nie mozna by¢ pewnym, to
prawdopodobiefstwo wprowadzenia przez ECB zmian w dotychczasowej
polityce monetarnej jest nikte. Ze wzgledu na fakt, iz od listopadowego
posiedzenia sytuacja gospodarcza w Strefie Euro nie pogorszyfa sie,
a wrecz ulega stopniowej poprawie uwazamy, ze zaréwno stopa
refinansowania jak i stopa depozytowa pozostang na dotychczasowym
poziomie. Dodatkowo, nie spodziewamy sie ogtoszenia nowego
programu refinansowania. Uwazamy, Ze na ostatniej w tym roku
konferencji ECB nacisk zostanie najprawdopodobniej potozony na
prezentacje prognoz na rok 2014 i 2015, w szczegdlnosci: prognoz
inflacji.

Na sierpniowej konferencji prasowej Mario Draghi ogtosit, ze w celu
zwiekszenia przejrzystosci procesu decyzyjnego ECB, a tym samym
polepszenia komunikacji miedzy Bankiem a rynkami, Zarzad ECB ztozyt
na rece Rady Prezeséw wniosek o mozliwo$¢ publikacji skréconego
protokotu z obrad Rady. Zaréwno na wrzes$niowej jak i pazdziernikowej
konferencji Prezes Draghi powtarzat, iz prace nad wnioskiem trwajq
i juz niedtugo ma on zosta¢ uchwalony. Istnieje szansa, iz Rada
Prezesow ECB ogtosi dzi$ gotowos¢ do publikacji skroconego protokotu
ze swoich posiedzen. Jezeli do tego dojdzie w pierwszym momencie
bedzie to stanowi¢ wsparcie dla wspdlnej waluty. W dtuzszym okresie
mozna sie spodziewal, iz ,skrocone minutki” zdradza, jak gteboko
podzielona jest Rada i moze okazac sie, ze nastroje sg bardziej gotebie,
niz mozna by sie spodziewac¢. Z niecierpliwoscia oczekujemy na
pierwszg publikacje.

W 2014 roku spodziewamy sie, ze ECB skupi sie na wdrazaniu $rodkow
celujacych we wspieranie akcji kredytowej dla sektora prywatnego.
Dotychczas ze wzgledu fakt, iz banki postrzegaty ryzyko kredytowe jako
wysokie, podobne programy cieszyly sie umiarkowanym powodzeniem
i nie udato im sie udrozni¢ kanatu kredytowego i w sposob znaczacy
pobudzi¢ gospodarki. Obecnie, ze wzgledu na polepszajace sie
perspektywy gospodarcze i spadajace ryzyko systematyczne akcje
w stylu warunkowego LTRO «czy programu analogicznego do
brytyjskiego ,funding for lending” maja wieksze szanse na powodzenie.

Wojciech Stokowiec, Zespdt mForex, Dom Maklerski mBanku S.A.
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Wykres 3. USDIJPY - interwat dzienny

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami kurs pary USDJPY kontynuowat
podréz na potnoc w waskim kanale regresji liniowej i przebijat sie
przez kolejne poziomy oporéw, by w koncu, w obliczu braku
istotnych danych marko, dokonac korekty technicznej. Realizacja
zyskébw w diugich pozycjach na parach walutowych z jenem
japonskim jako walutg kwotowanga w odpowiedzi na sygnaty
techniczne doprowadzito do tymczasowej aprecjacji jena.

Patrzac na przyszto$¢ jena japonskiego poprzez pryzmat polityki
monetarnej Prezesa Kurody mozna by¢ pewnym, iz wywiera¢ ona
bedzie presje spadkowa na krajowg walute, jeszcze przez dlugi czas.
Pomimo niedawnych sugestii co do niezgody wewnatrz Banku Japonii
w kwestii prognoz inflacji oraz potencjalnego ryzyka zwigzanego
z realizacjq poszczegdlnych prognozowanych scenariuszy, zaréwno
jakosciowe jak ilosciowe luzowanie polityki monetarnej bedzie mieé
miejsce dopdki, dopdty cel inflacyjny w wysokosci 2% nie zostanie
osiqgniety (i utrzymany). Chociaz prawdopodobienstwo tego, ze
zrealizowana inflacja okaze sie nizsza od celu jest niezaniedbywalne,
to zaplanowana na przyszty rok druga tura podwyzki podatku od
sprzedazy oraz podwyzka podatku od zyskéw kapitatowych wywierac
bedzie presje wzrostowg na ceny, tym samym podkopujac wartosé
jena japonskiego.

Para USDJPY znajdzie wsparcie réwniez w pogarszajacym sie bilansie
pfatniczym Japonii. W 2013 repatriacja kapitatu japonskich
inwestoréow uwolnionego po zlikwidowaniu aktywéw denominowanych
w dolarze amerykanskim doprowadzita do silnej nadwyzki na
rachunku biezacym bilansu pfatniczego stanowigc wsparcie dla
krajowej waluty. Stabilizacja na rynku dtugu w USA moze jednak
sktoni¢ japonskich inwestoréw do ponownego opuszczenia krajowych
aktywoéw i powtornej emigracji kapitatu do Standw. Wraz ze
wzrostem popularnosci strategii typu ,carry-trade” oraz trwajacym
pogtebianiem sie deficytu na rachunku handlowym spowodowanym
rosngcym importem ropy pogarszajacy sie stan bilansu ptatniczego
wywierac bedzie coraz silniejszg presje spadkowg na jena.

Wojciech Stokowiec, Zespdt mForex, Dom Maklerski mBanku S.A.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku S.A. z siedzibgq w Warszawie, przy ul. Wspdlnej 47/49, jest publikacjg handlowg, zostata przygotowana
wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw 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 sa na danych uzyskanych ze Zrddet, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.,

dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacii.
Dom Maklerski mBanku S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnoéci 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
stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia. Opinie wyrazone w niniejszej publikacji nie pozostaja,
w jakiejkolwiek zaleznosci od rekomendacji przygotowywanych przez Dom Maklerski mBanku S.A.. Dom Maklerski mBanku 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 Maklerski mBanku S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie niniejszej publikacji bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.
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