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Bedzie dobrze czyli tydzien na rynkach finansowych
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Konczacy sie tydzien miat trzy wydarzenia o ktérych warto
wspomnie¢ w jego podsumowaniu. Mianowicie przestuchanie
Janet Yellen przez Komisje Bankowg Senatu USA, publikacje
wstepnych szacunkoéw dynamiki Produktu Krajowego Brutto
(PKB) dla duzej grupy panstw Unii Europejskiej oraz raport
Banku Anglii nt. inflacji. Wnioski sg optymistyczne dla rynkow
akcji. Bedzie dobrze. Fed jeszcze dtugo bedzie prowadzit
ultraluzng polityke monetarng. W kontynentalnej Europie wrocito
umiarkowane, aczkolwiek nierownomierne, ozywienie. Wyraznie
za to poprawita sie sytuacja w brytyjskiej gospodarce, co jednak
nie oznacza szybkiego zblizenia sie momentu podwyzek stop
procentowych przez Bank Anglii.

Majgc to wszystko na uwadze mozna postawi¢ teze, ze jeszcze
przynajmniej przez 2-3 tygodnie bedzie trwata hossa na
Swiatowych rynkach akcji (p6zniej duza i dluga korekta). Funt
moze zyskiwa¢ do gtdwnych walut. Waluty rynkéw majg chwile
oddechu po ostatnich przecenach. A na silniejsze umocnienie
dolara (jako efekt zblizajgcej sie normalizacji polityki monetarnej)
jeszcze troche zaczekamy.

W trzecim tygodniu listopada ton wydarzeniom bedzie nadawac
publikacja protokotéw z ostatnich posiedzen BoE i FOMC,
wstepne odczyty indekséw PMI, niemieckie indeksy ZEW i Ifo,
posiedzenie BoJ, a przede wszystkim cafta seria wystgpien
przedstawicieli gtbwnych bankow centralnych.
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Gotebicy cien nad Senatem USA

Przestuchanie Janet Yellen, obecnej wiceszefowej Fed, a od
lutego 2014 roku prawdopodobnej szefowie tej instytuciji,
przez Komisje Bankowg Senatu USA, co jest pierwszym
krokiem do zatwierdzenia jej nominacji na szefa Fed, byto
jednym z wydarzen konczgcego sie tygodnia. Nawet
pomimo, ze dla rynku walutowego tak naprawde byt to maty
deszcz z naprawde duzej chmury.

Wydarzenie, jakim byt przestuchanie przysziego szefa Fed,
zostato ,rozmontowane” z jednej strony przez wczesniejszg
publikacje tresci wystgpienia. Z drugiej, przez samg Yellen,
ktéra niczym nie zaskoczyta i potwierdzita, ze w spojrzeniu
na polityke monetarng jest ,gotebica”.

Yellen podtrzymata w inwestorach przeswiadczenie, ze
zasiadajgc od lutego 2014 roku na fotelu prezesa Fed,
bedzie kontynuatorkg obecnie prowadzonej polityki (ktorej
przeciez jest wspoétautorkg) przez Bena Bernanke.

Yellen zadeklarowata, ze bedzie dalej pracowaé¢ na rzecz
wspierania odbicia gospodarczego w USA i zrobi wszystko co
konieczne, zeby to odbicie podtrzymac¢. Odnoszgc sie do
sytuacji na rynku pracy powiedziata, ze bezrobocie wcigz
pozostaje zbyt wysokie. Jezeli natomiast chodzi o QE3 to w
opinii Yellen wpart on gospodarke, a korzysci przewyzszajg
koszty tego programu (aczkolwiek Fed na biezgco analizuje
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jego skutecznos¢ i koszty). Obecna wiceprezes Fed nie
dostrzega tez banki na rynkach akcji.

Stowa Yellen wsparty nastroje na rynkach i nieco zmniejszyty
naroste po ostatniej serii bardzo dobrych danych z USA
obawy o to, ze Fed bedzie wczesnie ograniczat wartosc
skupowanych przez siebie obligacji. Pomimo to wcigz
zaktadamy, ze do pierwszego ciecia QE3 dojdzie wczesniegj
niz w marcu 2014 roku (taki jest rynkowy konsensus).
Oczekujemy tez, ze ponad wszelkg watpliwos¢ takiej decyzji
0 cieciu QE3 bedzie towarzyszyta inna decyzja, mianowicie
obnizajgca docelowy poziom stopy bezrobocia (obecnie to
6,5%, by¢ moze nowym celem bedzie 6%), ktéry to cel
warunkuje utrzymanie rekordowo niskich stop procentowych.
Fed ma bowiem swiadomos$¢, ze samo zapewnienie, ze
spadek bezrobocia do 6,5% nie oznacza automatycznej
podwyzki stop procentowych, nie uchroni przed wzrostem
rynkowych stoép procentowych.

Nie jest wykluczone, ze na grudniowym posiedzeniu FOMC
mogtoby doj$¢ do obnizenia docelowego poziomu dla stopy
bezrobocia , czemu bedzie towarzyszyta zapowiedz cigcia
QE3 od | kwartatu 2014 roku. To mozliwie najbardziej skrajny
w tej chwili scenariusz jezeli chodzi o polityke monetarng w
USA.
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Optymizm Banku Anglii

Bank Angli widzi poprawe w brytyjskiej gospodarce. W
opublikowanym Raporcie o inflacji bank podwyzszyt prognozy
wzrostu gospodarczego na ten rok do 1,6% z 1,4%
szacowanych jeszcze w sierpniu, a na przyszty rok do 2,8% z
2,5%. Bank tez oczekuje, ze stopa bezrobocia spadnie do
docelowego poziomu 7% w IV kwartale 2014 roku, czyli az dwa
lata wczesniej niz prognozowat przed trzema miesigcami.

Szybszy wzrost gospodarczy, a przede wszystkim mocniejszy
spadek stopy bezrobocia na Wyspach nie oznacza jednak
wczesniejszych podwyzek stop procentowych. Mark Carney,
szef BOE, powiedziat, ze rekordowo niskie stopy mogg byc¢
utrzymywane nawet w momencie, gdy bezrobocie spadnie
ponizej 7%. Nie wykluczyt tez, Zze bank obnizy cel dla
bezrobocia z obecnego 7% do 6,5%. Uwazamy, Zze to za
prawdopodobny krok. Zwtaszcza wtedy, gdy na podobny ruch
zdecyduje sie Fed.

Powyzszy scenariusz dtuzszego obowigzywania niskich stop
procentowych wspierajg tez najnowsze dane o inflacji. Podobnie
jak w catej Europie, réwniez na Wyspach pazdziernik przyniost
jej mocniejszy spadek.

Lepsze perspektywy gospodarki, pomimo zapewnienia Carneya
ws. stdép, powinny w najblizszym czasie wspiera¢ funta.
Szczegdlnie w relacji do euro, dolara australijskiego,
szwajcarskiego franka, czy japonskiego jena.
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Protokot FOMC i BoE

Tradycyjnie publikacja protokotdw z posiedzen bankow
centralnych (w tym wypadku FOMC i BOE) to istotny
element rynkowej gry.

Dane z Niemiec

W nadchodzgcym tygodniu zostang opublikowane
niemieckie indeksy Ifo i ZEW. Dane mocno réznigce sie od
prognoz bedg miaty bezposrednie przetozenie na notowania
euro.

Indeksy PMI

Jak co miesigc wstepna publikacja indeksu PMI przyblizy
nam jak aktualnie wyglada kondycja swiatowej gospodarki.

Bernanke i inni

Tydzien obfituje w wystgpienia przedstawicieli gtéwnych
bankow centralnych na czele z Bernanke.
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Gotebia Yellen napedza rekiny do byczych ruchow
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S&P 500

Drukarki caty czas bedg pracowaty na petnych obrotach.
SP500 napedzany tanim pienigdzem prawie kazdego dnia
melduje sie na nowych szczytach. Rysowanie oporow w
momencie takiej euforii mija sie z celem. Cena jest juz tylko
kilka punktow od 1800, gdzie moze zadziata¢ psychologia i
pojawi¢ sie krotka refleksja Quo Vadis SP500? Inwestorzy
poki co, kupujg, jak to na hosse przystato, po kazdej cenie,
bo jutro przeciez jest drozej. O korekcie mozemy pomysleé
dopiero w momencie przebicia czerwonej linii trendu, ale
nawet to nie zmienitoby trendu wzrostowego w dtugim
terminie.

WIG20

WIG20 nie chce by¢ juz chtopcem do bicia. Indeks, ktéry
ciggle jest w tyle w poréwnaniu do zachodnich braci, dzi$
powiedziat dos¢ i dat mocny sygnat kupna. Jest on
wygenerowany poprzez wytamanie z klina goérg (niebieskie
linie) i przebicie okolic 2516 pkt. Korekta, ktora sie
zakonczyta byto dosyC piytka i zniosta jedynie 23,6 %
ostatnich spadkéw, nie dochodzgc ku zdziwieniu wielu do
wsparcia w okolicach 2450 pkt. Sygnat kupna na polskich
blue chipach jest o tyle niebezpieczny, ze moze zostac
zniesiony  przez ~mocng korekte na indeksach
zagranicznych, gdzie obecnie panuje prawdziwa euforia.
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Czyzby dolar nadal chciat traci¢?

|
h!‘
|

LA O

L,
|

e

@ ADMIRAL
® MARKETS

@ ADMIRAL
® MARKETS

www.admiralmarkets.pl

EURUSD

Para EURUSD zbliza sie ponownie w okolice geometrii
38,2% oraz catej strefy oporu 38,2% - 41,4%. Dodatkowo
widzimy, ze 1,3500 bedgce silnym  poziomem
psychologicznym znajduje sie idealnie na geometrii 38,2%.
Byki w drodze w kierunku tego oporu wspierane sg przez
krotkoterminowg linie trendu (fioletowa), ktora stanowi
iIstotne wsparcie. Scenariusz dalszych wzrostow bedzie
wspierany po przebiciu wspomnianej strefy i zanegowac
mogtoby go zejscie kursu ponizej krétkoterminowej linii
trendu. Wtedy bardziej prawdopodobny bedzie powrdt w
rejony 1,3300.

USDPLN

Tak jak wspominaliSmy w poprzednim tygodniu, para
USDPLN po przebiciu strefy oporu zlokalizowanej pomiedzy
geometrig 38,2% a 41,4% zaczgt podgzaé w strone
kolejnego oporu na 50% (3,1500). Ten poziom jednak
okazata sie zbyt silny dla bykow i inicjatywe przejety
niedzwiedzie sprowadzajgc  kurs ponizej wspomnianej
strefy. Obecnie strefa ta ponownie stanowi opér, natomiast
najblizszym poziomem dla niedzwiedzi bedzie strefa miedzy
3,1000 a 3,0950 (38,2% - 41,4% ostatniego ruchu
wzrostowego), ktorej przebicie wskaze na silniejszy ruch w
kierunku potudniowym.
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Dziat Analiz Admiral Markets Polska

Marcin Kiepas O Admiral Markets
Dyrektor Dziatu Analiz
Admiral Markets AS jest wiodgcym brokerem na rynku Forex w Polsce.

Jako licencjonowana firma inwestycyjna oferuje najbardziej innowacyjne i

Analizy makroekonomiczne zaawansowane technologicznie rozwigzania dla inwestoréw rynku Forex,
marcin.kiepas@admiralmarkets.pl CFD i Futures. Obecna w Polsce od 2009 roku firma wchodzi w skfad
+48 601 958 157 Admiral Markets Group, funkcjonujacej w 35 krajach Swiata. Zespot
+48 22 860 60 25 analityczny Admiral Markets Group liczy 27 analitykow.

Tomasz Wisniewski Wiecej materiatéw przygotowywanych przez Biuro
Analityk Analiz Admiral Markets Polska znajdziesz na:
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Rynek walutowy
tomasz.wisniewski@admiralmarkets.pl
+48 601 895 597

+48 22 860 60 25

Krzysztof Koza
Analityk

Rynek surowcowy/towarowy i kapitatowy
krzysztof.koza@admiralmarkets.pl

+48 601 895 937

+48 22 860 60 25
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