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

Raport o inflacji oraz jutrzejsze wystgpienie Janet Yallen powinny
rozstrzygnac sytuacje na GBPUSD

Woczorajszy dzien przynidst niewiele emocji i widzimy, ze gtéwne rynki po istotnych wydarzeniach z
zesztego tygodnia, nie odnalazly jeszcze swojego kierunku. Wyraznie widoczna jest jedynie stabosé
rynkédw wschodzacych oraz dolara australijskiego i nowozelandzkiego, ktére cierpig ze wzgledu na
postrzeganie ich przez inwestoréw jako aktywa ryzykowne. Z istotnych odczytéw makro poznalismy
wczoraj jedynie dane o inflacji z Wielkiej Brytanii, ktére przyczynity sie do ostabienia funta w
stosunku do dolara oraz euro. Jednakze po wnikliwym przeanalizowaniu mozna zauwazy¢, iz niski
odczyt inflacji spowodowany byt przez dwa gtéwne czynniki, z ktérych najwazniejszym byta zmiana w
koszyku inflacyjnym w stosunku do pazdziernika zesztego roku gdzie zdecydowanie zmniejszyta sig
wag ustug edukacyjnych, ktére tradycyjnie w tym okresie notujg wzrost cen, ktéry dodatkowo w
2012 roku byt niezwykle duzy wyraznie windujac odczyt inflacji co spowodowato powstanie wysokiej
bazy dla biezgcego odczytu. Na stabsze tempo wzrostu cen miat réwniez spadek cen ropy naftowej,
ktéry przetozyt sie znaczaco na koszty energii. Nienajlepsze dane nadeszty réwniez z Polski, gdzie
rachunek biezacy odnotowat wiekszy od oczekiwan deficyt. Wahania tego odczytu sg sezonowe,
gdyz w sporej mierze wptywajg na nie terminy wpfat i wyptat srodkéw z UE. Z tego wzgledu nie
powinny mie¢ one wiekszego znaczenia dla EURPLN w dalszej czesci tygodnia. Ciekawie w okolicy 22
zachowywat sie wczoraj dolar nowozelandzki, ktory zdecydowanie ostabit sie w pierwszych minutach
po publikacji raportu na temat stabilnosci finansowej, ktéry nie przyniést jednak zadnych nowych
informacji, ktére mogtyby miec¢ znaczenie dla rynkéw. Caty spadek zostat réwniez zanegowany w
pdiniejszych godzinach, w zwigzku z czym o ostatecznym kierunku powinien w tej sytuacji
zdecydowac USD.

W dzisiejszym kalendarium najistotniejsze beda odczyty dane z Wielkiej Brytanii. Kluczowe znaczenie
powinien mieé raport dotyczacy inflacji, w ktérym zawarte sa prognozy ekonomiczne, ktérych
podniesienia spodziewajq sie rynki. Powinny one pozwoli¢ na wnioskowanie odnosnie mozliwego
terminu pierwszych podwyzek stop procentowych, co z pewnoscig skomentuje prezes Banku Anglii
Mark Carney podczas dzisiejszego wystgpienia. Wczesniej inwestorzy poznajg odczyty z rynku pracy,
ktére réwniez w przypadku odchylenia od prognoz mogg mie¢ znaczenie dla funta. W kontekscie
EURUSD istotna moze by¢ réwniez wielkos$¢ produkcji przemystowej w Strefie Euro.

Konsolidacja powyzej 100 sesyjnej sredniej na EURUSD, ktdra widzimy w ostatnich dniach, powoduje
ze po przetamaniu strefy oporu na 1.3450 nalezatoby oczekiwa¢ dalszego ruchu w gére w strone
1.35. Decydujace znaczenie do korica tygodnia powinny mie¢ jednak stowa Janet Yallen, a nie
sytuacja techniczna. Warto pamietaé, ze dopdki kurs nie powrdci do kanatu wzrostowego ciggle
bardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz spadkowy w strone 1.3320.

Kamil Maliszewski, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespét BRE FOREX ECN
Wykres 1 EURUSD, interwat dzienny

Ostatnie wydarzenia

Australia: indeks zaufania konsumentéw w listopad X, poprzednio -2.1%

Indeks wynagrodzen (k/k) za Ill kw., prognoza 0,7%, poprzednio 0,7%

Japonia: Zamdwienia na sprzet, maszyny i urzadzenia we wrzesniu -2.1%,

poprzednio 5.4%

Kalendarz na najblizsze godziny
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Inflacja konsumencka CPI (m/m) za pazdziernik,
prognoza -0.2%, poprzednio -0.2%

Stopa bezrobocia za wrzesien, prognoza 7.6%,
poprzednio 7.7%

Whioski o zasitek dla bezrobotnych za pazdziernik,
prognoza -33.2 tys., poprzednio -41.7 tys.

Kwartalny raport BoE nt. inflacji
Wystapienie publiczne szefa BoE Mark’a Carney’a

Wystapienie publiczne szefa Bundesbanku Jens’a
Weidmann’a

Wystapienie szefa Fed z Cleveland Sandry Pianalto

Sprzedaz detaliczna
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Notowania rynkowe (08:30)
Waluty Indeksy Towary Obligacje
EURUSD 1.34369 DE 30 9049.6 GOLD 1273.7 TNOTE 126.05
EURPLN 4.20815 us 30 15715 BRENT 106.36 EURBUND 140.78
USDPLN 3.13181 US 500 1763 WTi 93.37 ITBOND 11491
USDJPY 99.586 US 100 3356.4 COPPER 320.77
GBPUSD 1.58949 POL20 25185 SILVER 20.804
EURCHF 1.2329 FRA 40 4251.6 CORN 433.75
AUDUSD 0.92986 UK 100 6680.8 SOy 1314.75
USDCAD 1.0486 JPN 225 14632 WHEAT.US 646.5
NzZDUSD 0.82249 usD_I 81.216 COCOA.US 2618
Barika na rynku nieruchomosci giéwnym zagrozeniem dla Kwi Peso w poszukiwaniuwsparda
Wykres 2. EURNZD, interwat czterogodzinny Wykres 3. USDMXN, interwat dzienny
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Rosngce ceny na nowozelandzkim rynku nieruchomosci s3 wg.
opublikowanego wczoraj raportu Banku Rezerwy Nowej Zelandii gtéwnym
zagrozeniem dla krajowego systemu finansowego. RBNZ zwrdcit rowniez
uwage na wysoki poziom zadtuzenia przemystu mleczarskiego (przypomnijmy,
ze produkty mleczne stanowig okoto jednej czwartej eksportu Nowej Zelandii
) oraz wysoki poziom dtugu zewnetrznego. Jako najwazniejsze zagrozenia
zewnetrzne zostaty wymienione: spowolnienie gospodarcze w Chinach, pat
polityczny w kwestii finansowania deficytu w USA oraz problemy fiskalne
Strefy Euro.

O ile wprowadzenie polityk makroostroznosciowych, takich jak np.
zaostrzenie zasad udzielania kredytow zaczyna zmniejszac liczbe ryzykownych
kredytéow (tj. o wysokim wspdtczynniku wysokosci udzielonego kredytu do
wartosci zabezpieczenia), to RBNZ prognozuje, iz w najblizszym czasie poziom
dtugu zewnetrznego bedzie sie zwiekszaé, gtdwnie poprzez zwiekszone
inwestycje na rynku nieruchomosci (ciggta odbudowa po trzesieniu ziemi),
ktérych finansowania sektor bankowy szukaé¢ bedzie musiat za granica.
Stwarza to wysokie ryzyko dla stabilnosci systemu bankowego w przypadku w
przypadku wzrostu $wiatowych stép procentowych. Z powyzszego wzgledu
informacje mogace s$wiadczy¢ o poprawie sytuacji w USA i szybszym
wycofaniu QE3 (co wigzac sie bedzie ze wzrostem stép) moga wywierac presje
spadkowa na dolara nowozelandzkiego.

Patrzac od strony analizy technicznej wida¢, iz na wykresie pary EURZND na
interwale czterogodzinnym zarysowata sie podrecznikowa formacja gtowy
z ramionami. Kurs pary EURNZD przebit niedawno linie szyi pokrywajaca sie
z 50% zniesieniem fali spadkowej Fibonacciego oraz 200-okresowg $rednig
kroczaca, co moze by¢ przestanka do zawierania dtugich pozycji.
O potwierdzeniu trendu wzrostowego $wiadczy¢ jednak bedzie dopiero
przebicie 90-dniowej $redniej. Nastepny poziomu oporu wyznacza 61.8%
zniesienie Fibo.

Wojciech Stokowiec, Dom Inwestycyjny BRE Banku, Zespot BRE FOREX ECN
Zaloz rachunek realny juz dzis$ na breforex.pl
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Rynki finansowe okazaty sie rozczarowane ostatecznym ksztattem reformy
fiskalnej w Meksyku i wbrew naszym oczekiwaniom peso meksykarskie
znalazto sie pod silna presjg spadkowa. Do poprawy sentymentu wokot
peso zdecydowanie nie przyczynit sie sposéb w jaki reforma podatkowa
zostata uchwalona: senat przegtosowat ustawe dopiero po tym, jak
znajdujagca sie opozycji Partia Akcji Narodowej (PAN) opuscita sale
nazywajac debate farsa i kwestionujac sens dalszego partycypowania
w ugrupowaniu ,,Pacto por Mexico”.

Ostentacyjne opuszczenie sali obrad przez PAN stawia pod znakiem
zapytania przyszto$é reformy sektora energetycznego, ktéra jest niezbedna
dla dalszego rozwoju Meksyku: bez zwiekszenia efektywnosci wydobycia
i przetwarzania ropy nie mozna mowié¢ o tanszej energii (obecnie cena
energii w Meksyku jest okoto 35-50% wyzsza, niz w USA). Dostep do tanszej
energii zwiekszytby konkurencyjnos¢ meksykariskiego przemystu.

Z drugiej strony, cze$¢ analitykéow wskazuje na mozliwos¢ politycznego
gambitu: prezydent Nieto narazit sie PAN’owi krojac reforme fiskalng pod
gusta lewej strony politycznej w zamian za jej poparcie w reformie sektora
energetycznego (PAN planuje nawet radykalniejsze otwarcie rynku, niz
PDM, zatem o ich poparcie prezydent Nieto nie musi zbytnio zabiegac).
Inwestorzy z ekspozycjg na peso meksykariskie powinni sledzi¢ losy reformy,
gdyz jej uchwalenie bedzie dziata¢ zdecydowanie na korzys¢ peso
meksykanskiego.

Obecnie peso ostabia sie wzgledem dolara meksykanskiego (do czego
przyczynito sie réwniez obciecie prognoz wzrostu PKB przez Bank Meksyku)
i bez pozytywnych informacji sptywajacych Meksyku ciezko bedzie obecny
trend zatrzymac. Kurs USDMXN petznie po 50% ramieniu wachlarza
Fibonacciego a najblizszym oporem jest poziom 13.3423 tj. pazdziernikowe
szczyty.

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wspdlnej 47/49, jest publikacjg handlowa, zostata przygotowana wylgcznie 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., 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 moga 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 odbiorcow 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 niniejszg publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie niniejszej publikadji bez pisemnej zgody Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
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