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Gospodarka USA

W pazdzierniku inflacja w USA mierzona indeksem cen konsumpcyjnych wzrosta do 6,2%. Jest to
najwyzszy poziom od 31 lat. Prognozy Bloomberga pokazuja, ze najnowszy odczyt za listopad, ktéry
poznamy w pierwszym petnym tygodniu grudnia wyniesie az 6,8 proc. Presja inflacyjna wzrosta nie
tylko w przypadku débr, ktére sg obecnie deficytowe z powodu ,waskich gardet” produkcyjnych,
takich jak samochody, ale dotyka rowniez coraz wiecej innych artykutow. Dotyczy to w szczegdlnosci
czynszéw (i czynszow kalkulacyjnych dla wtascicieli doméw), ktore tacznie stanowig prawie jedng
trzecig wskaznika cen konsumpcyjnych i zazwyczaj zmieniajg sie powoli. Jednoczesnie zauwazalnie
wzrosta presja ptacowa. Gtowny wskaznik tego zjawiska, indeks kosztow zatrudnienia (ECI),
odnotowat w trzecim kwartale najostrzejszy wzrost od czasu, gdy seria danych rozpoczeta sie w
2001 roku. Nawet jesli w przysztym roku waskie gardta w produkcji zostang przezwyciezone, a ceny
niektdrych towarow ponownie spadng, presja cenowa pozostanie prawdopodobnie wyzsza niz
przed pandemia.

W trzecim kwartale gospodarka amerykanska rozwijata sie w annualizowanym tempie 2,1%,
najwolniej podczas obecnego ozywienia. Przyczyng tego stanu rzeczy byto wygasniecie bodzcéw
polityki fiskalnej i w konsekwencji spowolnienie konsumpcji prywatnej, niedobdér materiatéw, ktéry
spowolnit produkcje, oraz ponowny wzrost liczby infekcji, ktéry sprawit, ze konsumenci stali sie
bardziej ostrozni.

Fed

Zgodnie z oczekiwaniami, Fed zdecydowat na listopadowym posiedzeniu o ograniczeniu skupu
obligacji ("tapering"), poniewaz gospodarka poczynita znaczne postepy w kierunku celéw
inflacyjnych i zatrudnienia. Miesieczny wolumen zakupdw, wynoszacy dotychczas 120 mld USD
miesiecznie, spadnie o 15 mld USD jeszcze w listopadzie. W grudniu nastgpi dalsza redukcja o 15
mld dolaréw. Pierwotnie Fed planowat catkowite zaprzestanie zakupéw do potowy 2022 roku.
Jednak ze wzgledu na niespodziewanie wysokg presje inflacyjng i ostatni powrét do silniejszego
wzrostu gospodarczego, Fed dyskutuje nad zaciesnieniem harmonogramu. Oczekujemy zatem, ze
proces taperingu zakonczy sie do konca pierwszego kwartatu 2022 roku.

4.004 40
- M PKB USA, zmiana kwartalna (R1) 2.1

M Indeks ECI, zmiana roczna on 9/30/21 (L1) 3.70
=b M Indeks ECI, zmiana kwartalna (L1) 1.30

3.504 rF30

3.004 k20

2.504

1.50

1.00+

F-10

F-20

F-30
0.004

F-40

we .. Dec31 .. Dec31 .. Dec3l .. Dec31 .. Dec31 .. Dec31 .. Dec31 .. Dec31 .. Dec3l .. Dec3l .. ..
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

PKB USA oraz indeks kosztéw zatrudnienia (ECI), zrédto: Bloomberg

Ryzykiem w tym momencie nadal jest mato znana mutacja omikron. Na ten moment
jednak w zwigzku z pogorszeniem sie perspektyw inflacyjnych, kluczowa stopa
procentowa zostanie prawdopodobnie podniesiona szybciej niz wczesniej oczekiwano.
Obecnie oczekujemy, ze pierwszy krok zostanie podjety okoto potowy 2022 r.
Dotychczasowy konsensus rynkowy wskazywat potowe 2023 roku. Do tego czasu stopa
bezrobocia powinna spas¢ z powrotem ponizej 4% i tym samym zblizy¢ sie do poziomu
sprzed kryzysu, czyli 3,5%. Jednoczesnie inflacja prawdopodobnie utrzymywataby sie juz
wystarczajgco dtugo powyzej docelowego poziomu 2% ustalonego przez Fed. Ponadto,
ze wzgledu na petne zatrudnienie i rosngce ptace, stabilnos¢ cen bytaby zagrozona bez
przeciwdziatania ze strony Fedu. Pamietajmy jednak, ze niepewnos¢ co do przebiegu 4
fali pandemii powoduje, ze zatozenia Fed mogag na przestrzeni kilku miesiecy ulec
zZmianie a jastrzebia retoryka nieco ztagodniec.



Powell na druga kadencje

Prezydent Biden nominowat Jerome-a Powella do kierowania Rezerwg Federalng na druga
kadencje, sygnalizujac w ten sposdb wotum zaufania dla republikanskiego przewodniczgcego. Przed
Powellem trudne wyzwanie, gdyz gospodarka nadal boryka sie z wieloma wyzwaniami i
niepewnosciami w obliczu trwajgcej pandemii.

Nominacja Powella sygnalizuje intencje Bidena, by zachowa¢ ciggtos¢ w banku centralnym, ktéry
zmaga sie z inflacjg na poziomie 30-letnich maksimdéw, szeroko zakrojonymi zmianami na rynku
pracy i pojawiajgcymi sie pytaniami o to, jak Fed powinien i bedzie reagowac. To, czy polityka Fed
okaze sie stuszna, bedzie miato duze znaczenie dla gospodarki amerykanskiej i globalne;j.

Powell, ktéry ma 68 lat, zdobyt juz powszechne pochwaty w catym Waszyngtonie za kierowanie
Fed-em w czasie pandemii. Po raz pierwszy zostat nominowany do zarzgdu Fed przez prezydenta
Obame i a pdzniej uzyskat najwyzsze stanowisko dzieki nominacji przez bytego prezydenta Trumpa.
Jego pierwsza czteroletnia kadencja jako prezesa wygasa w lutym. Nominacje trafig do Senackiej
Komisji Bankowej, a nastepnie do Senatu, gdzie odbedzie sie gtosowanie nad ich zatwierdzeniem.
Oczekuje sie, ze Powell i Brainard zdobedg wystarczajgce poparcie Demokratéw i Republikandw, by
zosta¢ ponownie potwierdzonymi.

W nadchodzacych tygodniach i miesigcach Biden bedzie miat okazje odcisng¢ swoje pietno na
sktadzie Fed. Oprdcz przewodniczacego i wiceprzewodniczgcego, Biden ma obsadzi¢ stanowiska
wiceprzewodniczgcego ds. nadzoru (najwyzszy rangg urzednik bankowy Fedu). Sg tez wolne miejsca
w radzie gubernatoréw. W komunikacie Biaty Dom powiedziat, ze Biden zamierza dokona¢ tych
nominacji na poczatku grudnia "i jest zaangazowany w poprawe réznorodnosci w sktadzie Rady".
Powell nigdy nie spotkat sie z przyttaczajgcg krytykg ze strony Demokratow, a wielu na lewicy
chwalito Powella za jego nacisk na petne zatrudnienie, nawet w obliczu rosnacej inflacji. Krytycy
Powella czesto twierdzili, ze nie byt on wystarczajaco stanowczy w kwestii klimatu czy regulacji
bankowych podczas swojej kadencji. Tu ma pomdc nominacja Brainard, ktéra konsekwentnie
sprzeciwia sie polityce rozluzniania regulacji dla duzych bankéw. Ostrzega rowniez przed tym jak
zmiany klimatyczne mogg utrudnic dziatalnos¢ gospodarcza.
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Biden zdecydowat sie nominowac obecnego prezesa Fed na druga kadencje. Na skutek tego dolar umocnit sie, poniewaz
Powell opowiada sie za nieco bardziej restrykcyjng politykag monetarng niz Laela Brainard. Wykres indeksu dolarowego,
interwat dzienny, Zzrédto: TMS Brokers



Europejski Bank Centralny

Juz na wrzesniowym posiedzeniu prezes EBC Lagarde zapowiedziata wazne decyzje dotyczace
polityki pienieznej, ktdre zostang ogtoszone w grudniu. Od tamtego czasu pojawito sie wiele
sygnatéw od poszczegdlnych cztonkdw Rady.

EBC prawdopodobnie podejmie decyzje o zakonczeniu zakupow netto w ramach PEPP. Terminem
koncowym ma by¢ marzec 2022 roku. Tak wynika przynajmniej z forward guidance w sprawie
Pandemicznego Programu Zakupéw Awaryjnych. W obliczu eksplodujgcych przypadkéw
zachorowan na COVID-19 i coraz czestszych restrykcji nie byto by wielkim zaskoczeniem, gdyby
Rada jednak na ostatnim posiedzeniu w tym roku podjeta decyzje o ponownym rozszerzeniu
zakupow w ramach tego programu.

Ostatnio Lagarde stwierdzita, ze ,,w obecnych okolicznosciach nie ma powoddw, by watpi¢, ze
wiosng zakonczymy zakupy w ramach PEPP”. Z kolei cztonek zarzadu EBC Panetta, ktéry kilka dni
temu zdecydowanie najdobitniej ze wszystkich cztonkéw Rady opowiedziat sie za kontynuacjg
ekspansywnej polityki monetarnej, a takze odnidst sie do zagrozen zwigzanych z pandemig, nie
wezwat do przedtuzenia PEPP. Podkreslit, ze akupy aktywow pozostang istotnym sktadnikiem
naszego stanowiska w sprawie polityki pienieznej, nawet jesli awaryjny program dobiega korca”.

Tylko nieliczni przedstawiciele EBC wyjasniali, dlaczego ich zdaniem zakonczenie zakupdw netto
wydaje sie prawdopodobne mimo pogarszajacej sie sytuacji pandemicznej. W tym momencie bank
centrlany uwaza, ze wptyw koronawirusa na gospodarke jest do$¢ ograniczony. Swiadcza o tym
wypowiedzi chociazby Villeroy-a (szefa banku centralnego Francji), w ktérych padajg stwierdzenia,
ze gospodarka nauczyta sie zy¢ z pandemia i nadal bedziemy widzie¢ wzrost. Wskazat réwniez, ze z
kazdg kolejng falg kraje radza sobie lepiej co wynika miedzy innymi z rosngcy wskaznikéw
szczepien. Z jego stow wynika, ze wariant omikron réwniez nie zmieni zbytnio perspektyw
gospodarczych. Z kolei Schnabel wyjasnita, ze najistotniejszym kryterium zakorczenia PEEP jest
inflacja. EBC chce ewidentnie zasygnalizowac rynkowi, ze konczac zakupy aktywow walczy z wysokg
dynamiky wzrostu cen. Jest rowniez nastawiona sceptycznie nastawiona do efektu dodatkowych
zakupdw. Z niedawno opublikowanego wywiadu wizeprezesa EBC de Guindos-a wynika, ze istnieje
mozliwos¢ wznowienia programu PEEP jesli zajdzie taka potrzeba. Prawdopodobnie podobne stowa
ustyszymy 16 grudnia z ust Lagarde, ktéra bedzie chciata pozostac elastyczna w obliczu narastajgcej
niepewnosci pandemiczne;.
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Europejski Bank Centralny

Jesli chodzi o drugi program APP EBC prawdopodobnie zdecyduje sie zrezygnowac z ustalonej
miesiecznie wielkosci zakupdéw w ramach niego. Jest to aktualnie 20 mld euro. Zadzieje sie to od Il
kwartatu 2022 roku. Rada bedzie prawdopodobnie decydowac raz na kwartat o odpowiedniej
wielkosci zakupdw w kolejnym okresie. Wielokrotnie styszeliSmy, ze elastyczno$¢ PEPP moze by¢
przeniesiona na APP. Méwit o tym Villeroy. Zwiekszenie zakupéw netto APP po zakoriczeniu PEPP
bedzie prawdopodobnie na poziomie 40 mld miesiecznie. W ten sposdéb EBC bedzie chciato unikngc
tzw. ,,Cliff effects” po zakonczeniu awaryjnego programu pandemicznego.

Zmiany w forward guidance?

Chociaz EBC okreslit w swoich forward guidance, ze zakupy netto w ramach APP "majg sie
zakonczy¢ na krotko przed tym, jak [Rada EBC] zacznie podnosi¢ podstawowe stopy procentowe
EBC", zawsze pojawiajg sie spekulacje i pogtoski, ze urzednicy mogg podnies¢ podstawowe stopy
procentowe, ale kontynuowac zakupy obligacji. Cho¢ taki scenariusz jest mato realny. Poniewaz
polityka pieniezna stataby sie wewnetrznie sprzeczna. Wowczas doszto by do weciskania gazu i
hamulca w jednym momencie. Po drugie, wywrdcitoby to do géry nogami jeden z gtéwnych
argumentow banku centralnego, a mianowicie, ze chce on ucieka¢ sie do skupu obligacji w
szczegblnosci w przypadku osiggniecia dolnej granicy efektywnej stopy procentowej. Gdyby bank
centralny oddalit sie od tej dolnej granicy, podnoszac stopy procentowe, znikngtby rowniez powadd
zakupdéw. W grudniu mogg jednak nastgpi¢ zmiany w forward guidance w zakresie kluczowych stop
procentowych. Do tej pory EBC pozostawiat otwartg opcje dalszego obnizania ich. Ani rynki, ani
analitycy nie oczekujg obnizki stép. Zatem ten fragment moze znikng¢ z oficjalnego komunikatu,
jesli EBC bedzie chciat zasygnalizowac, ze robi co$ w celu zwalczania wysokiej inflacji.

Agencja informacyjna Bloomberga powotujgc sie na nienazwanych "insideréw EBC" stwierdza, ze
bank prawdopodobnie ogtosi kolejne TLTRO, ale nie na tak korzystnych warunkach jak dotychczas.
Wedtug raportu, gtdwnym punktem dyskusji w Radzie EBC jest to, na ile TLTRO faktycznie spetniajg
funkcje polityki monetarnej, a na ile stanowig (nie zamierzong) dotacje dla bankéw komercyjnych
ze wzgledu na bardzo korzystne oprocentowanie. Decyzja w sprawie nowego TLTRO zapadnie
naszym zdaniem dopiero w przysztym roku.

Notowania EUR/USD, interwat tygodniowy. Zrédto TMS Brokers . Od poczatku czerwca

EURUSD - analiza techniczna

Gtéwna para walutowa od poczatku czerwca znajduje sie w regularnym trendzie
spadkowym. Kurs z poziomu 1,22 spadt do 1,12 w pot roku. Notowania dotarty
tym samym do technicznego wsparcia horyzontalnego i jednoczesnie do dolnej
bandy kanatu, w ktérym sie znajduje. Patrzac na dos$¢ duzg dywergencje
pomiedzy politykami monetarnymi EBC i Fed, zaktadamy dalszy spadek EUR/USD,
jednak wczesniej w krétkim terminie mozna zaktadac korekte w kierunku 1,1450.
Jesli retoryka Lagarde oraz Powella nie zmieni sie, przetamanie poziomu 1,12 w
Srednim terminie jest prawdopodobne.
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Frank szwajcarski

Wyzsza inflacja w Szwajcarii sprawita, ze rynki finansowe zaczety wyceniaé
pierwsze podwyzki stép juz pod koniec 2022 roku. Jest to jednak wycena na
wyrost. Obecna dynamika wzrostu cen nie powinna jeszcze niepokoié
przedstawicieli banku.

SNB dazy do inflacji na poziomie nie wyzszym niz 2 proc. Aktualny wskaznik CPI to
1,5 proc. Pamietajmy jednak, ze w ubieglym roku inflacja byta ujemna. W
najblizszym czasie powinnismy zobaczy¢ dalsze wzrosty dynamiki cen, jednak
przekroczenie poziomu 2 proc. jest mato prawdopodobne. Dodatkowo SNB
opiera swojg polityke na dziataniach EBC, a jak wiemy Lagarde podniesie stopy
ale dopiero nie wczesniej niz pod koniec 2023 roku. Dlatego tez szwajcarska
instytucja powinna utrzymac ultra-ekspansyjne nastawienie.

Ze wzgledu na wyzsza inflacje SNB powinien zaakceptowac¢ mocniejszego franka i
nie powinniémy widzie¢ zadnej interwencji ze strony instytucji. Para EUR/CHF
spadta ponizej 1,05 (aktualnie jest na 1.0416). Tym samym frank jest najsilniejszy
do euro od lipca 2015 roku

018

Notowania EUR/CHF, interwat tygodniowy.
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Lira turecka

Zatamanie liry tureckiej postepuje. To oczywiscie efekt ostatnich obnizek stép
procentowych oraz dziatan samego prezydenta Erdogana. W tym momencie o
polityce monetarnej w Turcji decyduje gtowa panstwa, a sprzeciw ze strony
prezesa banku centralnego moze po prostu skonczy¢ sie kolejnym odwotaniem.
Do dynamicznych zmian personalnych w TCMB Erdogan zdazyt wszystkich juz
przyzwyczai¢. Wptyw tego dramatycznego ostabienia liry na bilanse sektora
prywatnego  (gwattowny  wzrost  zobowigzan  walutowych) bedzie
prawdopodobnie na tyle silny, ze rzadzacy nie pozwolg na kontynuacje tego
tempa deprecjacji dzien po dniu. Pozostawienie tego bez kontroli mogtoby
skonczy¢ sie upadkiem banku. Prezydenta wczoraj spotkat sie z prezesem
Sahapem Kavcioglu, a nastepnie instytucja wydata oswiadczenie, w ktorym
wybrzmiato ostrzezenie przez mozliwg interwencja walutowg. Mozliwy jest
scenariusz nagtych podwyzek stop (cho¢ to wbrew wczesniejszym stowom
Erdogana), podobnie jak to miato miejsce w 2018 roku. Bank bedzie modgt
rowniez zastosowac miekkie kontrole kapitatowe, aby probowac oczysci¢ krétkie
pozycje na lirze.

Ciezko sobie wyobrazi¢ nagly wzrost kosztu pienigdza, kiedy to przed chwilg
ustyszeliSmy od prezydenta, ze bedzie on kontynuowat walke w imie wolnosci
gospodarczej Turcji. Powtdrzyt, ze nie ma drogi powrotnej do wyzszych stop
procentowych. Sytuacja jest arcyciekawa. Podejrzewam, ze wptyw nagtych
podwyzek bedzie jednak krotkotrwaty, a rynek moze uznac¢ to jedynie jako
chwilowe odwrdcenie trendu.

Na poczatku grudnia bank centralny zdecydowat sie na interwencje na rynku
walutowym. W dalszym ciggu instytucja zastrzega sobie prawo do interwencji
jesli bedg one konieczne.
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Notowania USD/TRY, interwat miesieczny. Zrédto: TMS Brokers
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Ztoty

Przetom grudnia i listopada to stosunkowo dobry okres dla ztotego. W ciggu kilku
dni PLN odrobit wiekszg czes¢ strat wzgledem gtéwnych rywali, ale to nie
oznacza, ze z rynku catkowicie zniknety ryzyka, ktére ztotemu cigzyty. W duzej
mierze za umocnieniem ztotego stoi poprawa nastrojow na rynkach bazowych,
ale tak jak w przypadku gwattownej przeceny ztotego, tak i w przypadku jego
aprecjacji trudno znalez¢ jeden czynnik, ktory byt decydujacy.

Katalizatorem umocnienia ztotego niewatpliwie byto odreagowanie sity dolara.
Paradoksalnie pomogto w tym odkrycie nowego wariantu koronawirusa
(Omikron), ktére schtodzito apetyt rynku na szybsze wychodzenie z programu
skupu aktywéw w Stanach Zjednoczonych. Srodowisko tarszego dolara
tradycyjnie sprzyja walutom krajow rozwijajacych sie, w tym ztotemu. Aprecjacja
nie bytaby jednak mozliwa, gdyby nie zmiana retoryki NBP, a precyzyjniej szefa
tej instytucji — Adama Glapinskiego. Do niedawna jeden z najbardziej gotebio
nastawionych decydentéw monetarnych podtrzymywat przejsciowy charakter
wzrostu cen. Jednoczesnie Rada Polityki Pienieznej realizowata jednak polityke
podnoszenia stép procentowych, co sprawiato, ze rynek nie byt przekonany
odnosnie kierunku, w ktorym RPP chce podgza¢. Zdaniem inwestorow
(szczegdlnie zagranicznych) realna bytfa grozba interwencji na FX, podobnie jak w
koncowce ubiegtego roku. Glapinski (wspierany przez rzad) zaczat dosc
gwattownie odchodzi¢ od retoryki stabego ztotego wskazujac, ze silniejszy ztoty
potrzebny jest polskiej gospodarce. Kilka wywiaddéw w takim tonie sprawito, ze
rynek zazegnat obawy o interwencje ostabiajgce ztotego, a kanat kursowy polityki
pienieznej zostat udrozniony.

B Stopa referencyjna NBP on 11/3/21 1.25
W Inflacja CPI 7.70
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Dla RPP silniejszy ztoty ma jeszcze jedng warto$¢. W otoczeniu inflacji w duzej f‘ I‘ “J-"H t " ”l ‘
mierze wywotywanej czynnikami podazowymi pozwala obnizy¢ dynamike ' ! w

wzrostu cen. Sgdzimy, ze Rada bedzie dgzy¢ do stabilnego (relatywnie silnego) |+| "i " “ —T
ztotego, co utatwiatoby prowadzenie polityki monetarnej w srodowisku wysokiej " Mll e

inflacji. W listopadzie inflacja CPl w Polsce siegneta 7,7 proc. r/r — wynika z TT :::::
wstepnego szacunku GUS. Silny wptyw na odczyt miaty ceny nosnikdéw energii, o
ktére zdaniem GUS drozaty o 13,4 m/m. Widzimy, ze ceny ropy naftowej mocno 400
napedzity inflacje, co jednak daje pewng nadzieje na nizszg dynamike w grudniu, e s © ter o K J“‘ e e v = © ot ror ° oee o o &
kiedy zostanie uwzgledniona przecena surowca na rynkach sSwiatowych.
Jednoczesnie zywnos¢ zdrozata o 6,4 proc., co podbija wskaznik bazowy. W tym
samym czasie GUS opublikowat jednoznacznie pozytywny rezultat PKB. Wzrost
gospodarki w 3 kwartale ostatecznie wynidst 5,3 proc r/r. e
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Notowania instrumentu EUR/PLN, interwat: D1, Zrédto: TMS Brokers
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Sadzimy, ze pomimo odkrycia nowego wariantu koronawirusa, a w zwigzku z tym ‘ILT’J‘i L0

grozby spowolnienia gospodarczego, RPP bedzie kontynuowac cykl podwyzszania l*- !

stép procentowych, cho¢ apetyty jastrzebiej czesci mogty sie zmniejszyc. J HJ,

Konsensus rynku to obecnie wzrost stopy referencyjnej o 50pb, cho¢ stawki FRA

wedrujg nieco wyzej. Sadzimy, ze tej skali ruch bytby lekko pozytywny dla ﬂ - W*I
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W naszej opinii kluczowe dla nastrojow wobec ztotego, a w konsekwencji ' * "“” 3 500
przeptywow na rynek od inwestorow zagranicznych, bedzie rozwdj konfliktu z J-+ lw i W ITI“ ﬁm
Komisjg Europejska wokot srodkdéw na Krajowy Plan Odbudowy. Tak jak wczesniej f |+" +!“ '““ r“‘l
napiete stosunki na linii Warszawa-Bruksela (oraz w czesci konflikt na granicy z '*‘ H,
Biatorusig) odstraszaty zagraniczny kapitat od PLN, tak teraz préby zazegnania lll’lﬁ-i l"**l
tego sporu dziatajg na ztotego korzystnie. Na ile nagtowki prasowg sg jedynie :
probg zmiany retoryki, a na ile rzeczywistym postepem w relacjach politycznych — - — = = = = : = * = - = 1 == e =5 e
trudno oceniaé, niemniej sgdzimy, ze to wtasnie kwestie polityczne mogga
decydowac o sile PLN. Wiele wskazuje jednak na to, ze przestrzen do kontynuacji
umocnienia ztotego w dalszym ciggu jest, cho¢ skala moze by¢ mniej imponujaca,

anizeli na przetomie listopada i grudnia.
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Notowania instrumentu USD/PLN, interwat: D1, Zzrédfo: TMS Brokers



Ropa WTI

Listopad uptynat pod znakiem duzej zmiennosci na rynku ropy naftowe;j. Z jedne;j
strony ograniczona podaz wynikajgca z limitéw produkcyjnych w krajach OPEC, a |
z drugiej wykrycie nowego wariantu koronawirusa (Omikron) sprawia, ze wieksze 2600 al | i Bl

wahania cen mogg sie utrzymywac dtuzej. W grudniu podaz ropy naftowej I|"
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pochodzacej od producentéow OPEC wzrosnie o 400 tys. barytek dziennie 2.20% |
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|
wzgledem poprzedniego miesigca. 'hl || |'|| I.l s0.00%
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Zdaniem analitykow kartelu podwyzka tej skali pozwoli zachowaé producentom ! i ]
marze przy niedopuszczeniu do znaczacego niedoboru surowca na $wiatowych il ; || |II |I'l. "|'I.| )|
rynkach. Jednoczesnie w opozycji stajg Stany Zjednoczone oraz znaczna czesc fl " L

konsumentow (m.in. Chiny, Japonia), ktérzy sugerujg koniecznos¢ znaczacego Il i || || |||
zwiekszenia podazy aby zahamowac wzrost ceny surowca. i || » |
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W krétkim terminie o wycenie surowca na rynkach finansowych decydowac beda

-

czynniki podazowe (ewentualnie epidemiczne obawy), jednak w szerszej
perspektywie na nastroje wokot surowca wptywac bedzie w duzej mierze polityka
pieniezna. Jesli wtadze monetarne zostang zmuszone do mocno jastrzebich
(poprzez wysokg inflacje) poczynan moze sie to odbi¢ negatywnie na wzroscie
gospodarczym, a w konsekwencji obnizy¢ globalne zapotrzebowanie na rope
naftowa. Notowania instrumentu OILWTI, interwat: D1, zrédto: TMS Brokers
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Prognozy walutowe TMS Brokers

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

GBP/PLN
EUR/USD
USD/JPY

EUR/JPY

GBP/USD
EUR/GBP
EUR/CHF
USD/CHF
AUD/USD
EUR/AUD
NZD/USD
EUR/NZD
USD/CAD
EUR/CAD

7.12.2021 4Q21

4,5958
4,0890
4,4102
95,4075
1,1235
113,69
127,76
1,3228
0,8494
1,0415
0,9268
0,7097
1,5842
0,6758
1,6634
1,2679
1,4250

4,57
4,01
4,35
5,44
1,14
115
131
1,36
0,84
1,05
0,92
0,72
1,58
0,69
1,65
1,28
1,46

1Q22
4,60
4,07
4,42
5,48
1,13
118
133
1,35
0,84
1,04
0,92
0,73
1,55
0,70
1,61
1,25
1,41

2Q22
4,54
4,05
4,41
5,47
1,12
116
130
1,35
0,83
1,03
0,92
0,72
1,56
0,71
1,58
1,28
1,43

3Q22
4,50
4,09
4,29
5,36
1,10
114
125
1,31
0,84
1,05
0,95
0,74
1,49
0,70
1,57
1,26
1,39

2022
4,52
4,00
4,39
5,51
1,13
115
130
1,38
0,82
1,03
0,91
0,72
1,57
0,71
1,59
1,27
1,44

Prognozy na koniec okresu. Kursy rynkowe z godz. ok 15:00/ 7 grudnia 2021 .
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000204776, NIP 5262759131, kapitat w wysokosci 3,537,560 PLN, w catosci wptacony (“TMS Brokers”) dziatajaca zgodnie z ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, wytacznie na
potrzeby klientéw TMS Brokers. TMS Brokers podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie zezwolenia z dnia 26 kwietnia 2004 r. (KPWiG-4021-54-1/2004).

Niniejsza publikacja jest publikacjg handlowg w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Odbiorcy tej publikacji przed podjeciem jakiekolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji powinni
zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego. TMS Brokers przy sporzadzaniu niniejszej publikacji nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga
nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badZ ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ witasnej oceny, czy
inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejsza publikacja sie odnosi, jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte, biorgc pod uwage jego wtasng strategie oraz sytuacje prawna i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszej publikacji nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oéwiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci
dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi w zaden inny sposob osobistej rekomendacji. TMS Brokers nie swiadczy ustug doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie sie z niezaleznym doradca
podatkowym.

TMS Brokers informuje, ze w przypadku ustugi sporzadzania rekomendacji o charakterze ogdlnym, istnieje konflikt intereséw polegajacy na wydaniu przez TMS Brokers rekomendacji o charakterze ogélnym przy jednoczesnym zawieraniu transakcji na portfelu
handlowym TMS Brokers.

Niniejsza publikacja ma jedynie informacyjny charakter i: (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu
ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe, (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejsza publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu w oparciu o ogdlnodostepne informacje. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez TMS
Brokers w oparciu o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze TMS Brokers oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejszy dokument wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug
stanu na dzien sporzadzenia.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie czy gwarancja przysztych wynikéw. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych na podstawie niniejszej publikacji. Data na pierwszej stronie niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia i jej opublikowania.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty sSrodkéw pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 77% rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje straty w wyniku handlu
kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

Szczegotowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendaciji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci
rekomendacji, wskazane zostaty na stronie internetowej www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/disclaimer/
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* Ponad 1600 prawdziwych akcji z gietd
amerykanskich

= Wygodny dostep przez aplikacje mobilng 45,543.00

= Notowania na zywo na nowoczesnych wykresach

My Stocks

, A A Symbol Amount/Price
= Dane o spétkach i zaawansowana wyszukiwarka
* Dostep do analiz i raportow gietdowych N = 10
MNetflix Inc. £120.90
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Apple Inc., $990,65 R
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