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

EURUSD lekko w gore w oczekiwaniu na jutrzejsze ECB

Woczorajsze odczyty wskaznikow wyprzedzajacych z Wielkiej Brytanii oraz Stanéw Zjednoczonych,
zbudowaty pozytywny obraz, ktéry szczegdlnie w przypadku funta doprowadzit do duzych wzrostéw
i znaczacego umocnienia w stosunku do gtéwnych walut. Wida¢, ze sytuacja w Wielkiej Brytanii
moze, pomimo wygérowanych oczekiwar pozytywnie zaskakiwa¢ inwestordéw, a nastroje wsrod
menadzeréw w sektorze ustug sg obecnie najlepsze od 1997 roku. Odczyt ISM z USA z kolei pozwolit
po raz kolejny wybroni¢ sie indeksowi US500, ktory znajduje sie w ptaskiej korekcie od kilku tygodni
i ciegle nie rozwija ewentualnej fali spadkowej. Dobre odczyty danych wyprzedzajacych pozwalaja
réowniez optymistycznie spojrze¢ na caty IV kwartat co mogtoby przyblizy¢ rynki do ograniczania
programu QE w pierwszych miesigcach 2014 roku. Wydaje sie, iz inwestorzy wyczekujg jednak
wyraznie na stowa Mari Draghiego, ktdére ustyszymy po jutrzejszym posiedzeniu ECB. Bardzo
istotnym aspektem beda sygnaty swiadczace o mozliwej obnizce stopy refinansowej na grudniowym
posiedzeniu. Z innych odczytéw makro w nocy poznalismy dobre dane z Nowej Zelandii, gdzie stopa
bezrobocia spadta o 0.2% do poziomu 6.2%. Tak dobry odczyt coraz bardziej przybliza rynki do
spodziewanej podwyzki stop procentowych w pierwszej potowie 2014 roku. Pozytywnie zaskoczyt
réwniez bilans handlowy Australii, gdzie udato sie odnotowac¢ mniejszy od oczekiwanego deficyt, co
przetozyto sie na poprawe nastrojow na parze AUDUSD. Nalezy jednak pamietac o zblizajgcym sie
zjezdzie plenarnym komunistycznej partii Chin, na ktérym majg zosta¢ podjete decyzje na temat
szeregu reform gospodarczych, co moze mie¢ duzy krétkoterminowy wptyw na waluty regionu.

W dzisiejszym kalendarium warto zwréci¢ uwage na odczyty PMI ustugowych z Wtoch oraz Hiszpanii,
ktére mogtyby poprawic¢ nastroje na europejskich parkietach, nie powinny mie¢ jednak znaczacego
wptywu na euro. W kontekscie funta istotne bedg dane o produkcji przemystowej, ktére
w przypadku spetnieniu rynkowych oczekiwan powinny przyczynic¢ sie do rozwiniecia ruchu GBPUSD
w strone 1.6260. W nocy ze $rody na czwartek poznamy dane z rynku pracy w Australii, ktére
zwyczajowo powoduja duzg zmiennosc i czesto sg mocno odchylone od rynkowych oczekiwan.

Eurodolar znajduje sie obecnie w konsolidacji po znaczacych spadkach. Pozytywnym sygnatem w tej
sytuacji bytoby rozbudowanie odejscia od okolic 1.3450, co pozwolitoby uratowac rynek przed
dalszymi spadkami, nawet w przypadku bardzo gotebiego przekazu ECB zwiastujgcego obnizke stopy
procentowej na grudniowym posiedzeniu. Wydaje sie, ze poziom wyprzedania daje szanse na
wzrosty EURUSD, jednakze kluczowe bedzie w tym wypadku pokonanie okolic 1.3646 i 1.37, co
dawato by nadzieje na kontynuacje wczesniejszego ruchu wzrostowego. Jezeli z kolei sprzedajagcym
udatoby sie opusci¢ dotem kanat wzrostowy, mozemy spodziewac sie spadkéw w okolice 1.3220.

Kamil Maliszewski, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespot BRE FOREX ECN
Wykres IEURUSD, interwat dzienny

Ostatnie wydarzenia

Nowa Zelandia: zmiana zatrudnienia w ujeciu kwartalnym powyzej
oczekiwan: 1.2% wobec prognozy na wysokosci 0,6%

Australia: Bilans handlu zagranicznego (AUD) za wrzesien -0.28 mid,
prognoza -0.51 mid

Kalendarz na najblizsze godziny

PLN Decyzja ws. poziomu stép procentowych, rynek nie
oczekuje zmian

EUR 09:15 Indeks PMI dla ustug w Hiszpanii za pazdziernik,
prognoza 48.1, poprzednio 49

EUR 09:45 Indeks PMI dla ustug we Wtoszech za pazdziernik,
prognoza 51.6, poprzednio 52.7

GBP 10:30 Produkcja przemystowa (m/m) za wrzesien, prognoza
1.2%, poprzednio -1.2%

EUR 12:00 Zamowienia w przemysle (m\m) za wrzesien, prognoza
-.6%, poprzednio -0.3%

CAD 14:30 Pozwolenia na budowe doméw (m\m) za pazdziernik,
prognoza 54.7, poprzednio 51.9

PLN 16:00 Komunikat po posiedzeniu RPP
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Notowania rynkowe (08:30)

Waluty Indeksy

EURUSD 1.34953 DE 30 9032.8
EURPLN 4.1858 us 30 15665
USDPLN 3.1019 US 500 1768.2
USDJPY 98.629 US 100 3397.6
GBPUSD 1.60691 POL20 2519.5
EURCHF 1.23085 FRA 40 4267.3
AUDUSD 0.95108 UK 100 6755.8
USDCAD 1.04487 JPN 225 14348
NzZDUSD 0.8383 usD_I 80.701
Rynek pracy wspardem dla Kiwi

Wykres 2. NZDJPY, interwat czterogodzinny

o e B S LA

Woa. = o0 W0 3 o GEERISETIN 5 O M0 35 Oc 0400 18 Ou 0 39 On 1640 AT RTTTRT)

Zaostrzenie polityki monetarnej w Chinach wywieraty w ostatnich tygodniach
presje spadkowg na dolara nowozelandzkiego, réwnowazac po wsparcie,
ktére zyskat NZD w wyniku decyzji FED o utrzymaniu luiniej polityki
monetarnej  najprawdopodobniej do korica | kw. 2014 roku
(wysokooprocentowany NZD jest beneficjentem niskich stép na zagranicznych
rynkach).

Momentem przetomowym dla notowan dolara nowozelandzkiego do jena
japonskiego okazaty sie wczorajsze dane o sytuacji na rynku pracy w Nowej
Zelandii, ktéra okazata sie o wiele lepsza od prognozowanej (wiecej
w ,,Ostatnich wydarzeniach”). Opisywany odczyt wpisuje sie w szerszy obraz
nabierajacej rozpedu gospodarki Nowej Zelandii, o czym $wiadczy chociazby
odczyt inflacji CPI za IIl kw. (0.9% wobec prognozy na wysokosci 0.8%), czy
bilans handlu zagranicznego za wrzesien (-199 min NZD wobec prognozy -680
mld ). Pomimo poprawy sytuacji gospodarczej kiwi narazone jest na ryzyko
spadkow jak tylko z USA zaczng sptywa¢ dane mogace s$wiadczyé
o rozpoczeciu przez FEF przykrecania programu zakupow aktywow.

Patrzac od strony JPY, warto przytoczy¢é przebieg wczorajszej konferencji
prasowej prezesa Banku Japonii — Haruhiko Kurody, na ktérej powtdrzyt on, iz
polityka monetarna BoJ jest uzalezniona od sptywajgcych danych i Bank nie
zawaha sie podjg¢ odpowiednich krokdéw, jezeli cele polityki monetarnej
miatby nie zostaé osiggniete. Prezes Kuroda przyznat réwniez, ze przed
rozpoczeciem luzowania Bank Japonii przygotowany zostat plan wyjscia
z ekspansywnej polityki monetarnej jest jednak zbyt wczesnie, aby rozwazac
zacies$nianie. Komunikat odczytany zostat jako marginalnie gotebi. Dzi$ w nocy
opublikowany zostat protokét z posiedzenia BoJ, jednak nie wywart on
wiekszego wptywu na notowania pary NZJPY.

Od strony technicznej warto zauwazyé, iz formacja podwdjnego szczytu
o ktdrej pisalismy w analizie z 01.11.2013 zostata zanegowana. Najblizszym
oporem bedzie zatem 61.8% zniesienie fali spadkowej Fibonacciego
rozpoczetej w drugiej potowie paZdziernika, za wsparcie zas stuzy¢ bedzie
poziom 50%.

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

Towary Obligacje

GOLD 13122 TNOTE 126.75

BRENT 10595 EURBUND 141.42

Wl 93.82 ITBOND 114.83
COPPER 32643
SILVER 21.732
CORN 425.75
soy 12555
WHEAT.US 659.5
COCOA.US 2747

Funt narazony na spadki wwypadku zlych dancyh

Wykres 3. GBPPLN, interwat dzienny
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W ostatnich daniach funt szterling odrobit czes$c¢ strat poniesionych w takcie
pazdziernikowej korekty.

Punktem zwrotnym dla funta byta seria niezwykle korzystnych odczytéw
danych ekonomicznych sptywajacych z krajowej gospodarki, takich jak
wczorajsza publikacja indeksu PMI dla ustug za pazdziernik, ktory znalazt sie
na rekordowym poziomie 62.5 punktéw. Nie mozna réwniez zapominac o
réownie korzystnym odczycie indeksy PMI dla przemystu, ktéry co prawda
byt nieznacznie nizszy od oczekiwan, lecz ciggle znajdowat sie w terytorium
ekspansji. Pozytywne sygnaty sptywaja réwniez z krajowego rynku
nieruchomosci, niemniej jednak pozycjonowanie inwestoréw oracz czes¢
wskaznikéw wyprzedzajacych sugeruje, iz gospodarka brytyjska wytraca juz
tempo a funt brytyjski jest wykupiony, przez co pozostaje narazony na
negatywne szoki.

Prezes Banku Anglii Mark Carney w ostatnich wypowiedziach wspomniat, iz
znaczna cze$¢ pedu brytyjskiej gospodarki wywodzi sie z poprawy sytuacji
na rynku nieruchomosci, a wskazniki inflacji s3 zawyzone poprzez szybki
wzrost cen wysokich cen doméw. Pomimo wyrazenia obaw dotyczacych
braku réwnomiernej poprawy w réznych sektorach gospodarczych Mark
Carney i inni cztonkowie Komitetu Polityki Monetarnej powtérzyli, iz jest
zdecydowanie za wczesnie na zaréwno na podwyzki stop jak i zmniejszanie
skali zakupow aktywow.

Jezeli chodzi o jutrzejsza decyzje NPB ws. poziomu stép procentowych, to
biorac pod uwage brak istotnych zmian w sytuacji gospodarczej Polski (czyt.
stopy bez zmian) oraz fakt, iz Profesor Belka zdazyt juz przyzwyczai¢
inwestoréw do krétkich i lakonicznych konferencji, to zaréwno decyzja jak i
komunikat po posiedzeniu RPP najprawdopodobnie]j przejdzie bez wptywu
na rynek. Naszym zdaniem podobny przebieg bedzie miata czwartkowa
konferencja Banku Anglii, ktéra rowniez nie przyniesie przetomu.
Zdecydowanie wazniejszym wydarzeniem bedzie dzisiejsza publikacja
wynikow produkcji przemystowej.

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. Wspdlnej 47/49, jest publikacjg handlowsa, zostata przygotowana wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendadji w
rozumieniu przepisdw ,,Rozporzadzenia Ministra Finansw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informadji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentéw lub wystawcdw (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
niniejszej publikacji oparte s 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 hie 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 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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