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

Stabszy dolar na poczatku tygodnia Ostatnie wydarzenia

Australia Indeks PMI za listopad 47.7

Wyzsze dane o inflacji w Strefie Euro, ktére poznaliSmy w pigtek, oddalajq (poprzednio 51.4)

mozliwo$¢ dalszych obnizek stop procentowych przez Europejski Bank Centralny.
Doprowadzito to do wzmocnienia eurodolara, ktéry podaza obecnie w strone Australia Nowe domy oddane do uzytku w

1.3650, gdzie napotka na pierwszy powazny opoér. Dane, ktére naptynety w pazdzierniku: -1.8% (m/m)
weekend na rynek z chifskiej gospodarki, byly lepsze od oczekiwan analitykdw. (oczekiwano -4.3%)

Zaréwno rzadowy PMI, jak i niezalezne odczyty pokazaty lepsze nastroje wsrod chiny Indeks PMI, fin. za listopad 50.8
chinskich menadzerdw. Przyniosto to poprawe na pozostajacych pod presjg przez (oczekiwano 50.4)

wiekszo$¢ poprzedniego tygodnia AUD oraz NZD, ktére majg szanse na
rozbudowanie korekty. W przypadku dolara australijskiego kluczowa bedzie
jednak decyzja Banku Australii, ktéra poznamy dzis w nocy w sprawie stop Kalendarz na najblizsze godziny
procentowych oraz ewentualne dalsze gtosy dotyczace mozliwej interwencji

walutowej na rzecz stabszego AUD. PLN 09:00 Indeks PMI dla przemystu

prognoza: 53.6

Nadchodzacy tydzien powinien uptynaé pod znakiem bankéw centralnych. poprzednio: 50.9

Szczegglnie wart_o bedzie z_wrocif:luwage na Eur9pejski Bank Centralny oraz BameUR 09:15 Indeks PMI dla przemystu (Hiszpania)
Australii, lecz wieksza zmiennos¢ na poszczegdlnych parach moga spowodowac prognoza: 51

takze banki z Kanady oraz Norwegii. Nie mniejsze znaczenie mogq miec poprzednio: 50.9

amerykanskie dane z rynku pracy, ktére zostang opublikowane w pigtek i bedaq
gtdwnym czynnikiem branym pod uwage przez FED przy podejmowaniu decyzji o
ograniczaniu programu QE juz w grudniu. W tym kontekscie warto takze zwrécic
uwage na dzisiejsze wystgpienie publiczne szefa FED Bena Bernanke, ktére jak to
czesto bywa moze przynies¢ wiekszg zmienno$¢ na parach dolarowych.EUR 10:00 Indeks PMI dla przemystu (Niemcy)
W dzisiejszym kalendarium warto zwréci¢c uwage na serie odczytéw PMI prognoza: 52.5

z europejskich gospodarek. Szczegdlnie istotne moga one by¢ w kontekscie funta, poprzednio: 51.7

ktéry w godzinach nocnych wybit sie ponad okolice 1.6380, co teoretycznieGBP 10:30 Indeks PMI dla przemystu

CHF 09:30 Indeks PMI dla przemysiu
prognoza: 53.6
poprzednio: 50.9

otwiera mu droge do okolic 1.66. Gorszy odczyt w tej sytuacji mogtby prognoza: 53.6
doprowadzi¢ do wiekszej korekty, z kolei utrzymanie wybycia na koniec dnia poprzednio: 50.9
powinno by¢ impulrsem qQ dalszych Wzro_s_téw., Dz_ié w nocy Wartp rowniez zwr6Ci¢yga 15:00 Indeks PMI dla przemystu
uwage na dane o Sredniej ptacy w Japonii, ktorej wzrost jest gtdwnym pomystem prognoza: 54.3
premiera Abe, na wywotanie presji inflacyjnej. poprzednio: 51.8
USDJPY po wybiciu z formacji tréjkata kontynuuje ruch w goére w stroneUSA 16:00 Indeks ISM dla przemystu
tegorocznych szczytdéw na 103.70. Jednak dotarcie do tych okolic bez lekkiej prognoza: 55.5

korekty moze by¢ utrudnione ze wzgledu na duzy stopier wykupienia. Najblizszym poprzednio: 56.4

wsparciem powinna by¢ obecnie linia trendu wzrostowego na 102.00 i dalej
okolice 101.50. mForex
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Notowania rynkowe (08:30)

Waluty Indeksy

EURUSD 1.35894 DE 30 9404.6
EURPLN 4.20286 uUs 30 16098
USDPLN 3.093 uUs 500 1805.2
UsSDJPY 102.665 uUs 100 3491.4
GBPUSD 1.64084 POL 20 2594.5
EURCHF 1.23117 FRA 40 4276.3
AUDUSD 0.91381 UK 100 6619.6
USDCAD 1.06342 JPN 225 15708
NZDUSD 0.81905 UsD_I 80.681

Polityka ECB bez zmian

mDomMaklerski.pl
Towary Obligacje
GOLD 1243.6 TNOTE 125.1
BRENT 110.45 EURBUND 141.38
WTI 93.17 ITBOND 116.1
COPPER 319.68
SILVER 19.771
CORN 425.75
SOoY 1338
WHEAT.US 669.25
COCOA.US 2793

Logistyka decyduje o cenie WTI
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Wykres 2. EURBUND - interwat dzienny

Pomimo niemrawego wzrostu, niekoniecznie $wietlanych
perspektyw gospodarczych, wzrostu presji deziflacyjnej oraz
spekulacji na temat mozliwego wprowadzenia ujemnych stép
depozytowych nie spodziewamy sie, aby na czwartkowym
spotkaniu ECB podjeto decyzje o ponownym obnizeniu stopy
refinansowania.

Pigtkowy odczyt inflacji HICP (0.9% S 0.7%)
najprawdopodobniej sprawi, iz Komisja podejmie decyzje
0 pozostawieniu stop procentowych na dotychczasowym
poziomie oraz przejdzie w trym ,pozyjemy-zobaczymy”. Mimo
wszystko, warto S$ledzi¢ przebieg konferencji chociazby ze
wzgledu na potencjalne wskazowki co do przysztych dziatan
ECB. Szczegodlnie interesujgce bedzie to, czy przewodniczacy
Draghi zdradzi jakie ECB przewidziat nowe $rodki na walke
z rosngcymi kosztami finansowania na rynku miedzybankowym
(pierwszy raz od 6 miesiecy Indeks Warunkéw Monetarnych
zanotowal wzrost). Cze$¢ obserwatoréow spodziewa sie
ogtoszenia nowej transzy LTRO majacej na celu wspieranie
akcji kredytowej w juz na poczatku przysziego roku.
Najprawdopodobniej jednak jest zbyt wczesnie, aby ECB na
grudniowym posiedzeniu przedsiewzigt zdecydowane kroki
polityczne (zwtaszcza bez wyraznej zgody Niemiec) i Ci, ktorzy
stawiajq na nowa transze LTRO mogaq poczuc sie rozczarowani.

W  $rodowisku wzrostu stop procentowych na rynku
miedzybankowym mozna spodziewac sie, iz wykres ceny 10
letnich obligacji Niemiec wytraci impet. Jezeli dzisiejsze PMI
zawiodg oczekiwania wykresie instrumentu EURBUND mozna
sie nawet spodziewac korekty.

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

Rynki towardw tydzien rozpoczety nieznaczynimi spadkami,
wsérodk  ktérym zdecydowanie prywm wiedzie cena ropy
WTI. Warto zauwazy¢, ze kontrakty terminowe na rope WTI
sq obecenie notowane o ponad 17 dolardw nizej, niz
kontrakty o analogicznym terminie zapadalnosci na na rope
Brent. Jest to najszerszy spread pomiedzy opisywanymi
instrumntami od poczatku roku. Jak to mozna ttumaczyc¢?

Ceny ropy BRENT i WTI zaczety sie ,rozjezdzac” (dla osdb
z technicznym zacieéiem przesaty by¢ skointegrowane)
wraz ze wzrostem produkcji ropy w Stanach i narastaniem
jej zapasow w Srodowym Zachodzie.

Pomimo faktu, iz ropa WTI jest gtdwnie wydobywana na
terenie Zaroki Meksykanskiej, to jej cena ustalana jest
w miescie Cushing w stanie Oklahoma, w ktérym pietrzq sie
obecnie zapasy czarnego ztota. Cushing jest bowiem stacjq
koncowa rurociggu Keystone, ktérym plynie do USA
dodatkowo ropa z Kanady. Z tego tez powodu istnieje silna
presja spadkowa na ceny ropy WTI, niezalezna od
czynnikdw determinujacych cene ropy poza Stanami
Zjednoczonymi. Znaczne wysitki zostaty podjete, w celu
redystrybucji ropy z Srodkowego Zachodu, nie mniej jednak
nowe techonologie wiercenia szybkow zwiekszyly produkcje
ropy wiecej, niz zakfadaty wczesniejsze progonzy.

W zwigzku z powyzszym w najblizszym czasie nie nalezy sig
spodziea¢ odwrécenia trendu na ,amerykanskiej ropie”.
Wszelkie opinie co do $wiatowego rynku ropy nalezy
wyraza¢ zatem poprzez zajmowanie pozycji w kontrakach
na rope Berent.

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wspdlnej 47/49, jest publikacjgq handlowg, zostata przygotowana
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informacji stanowigcych 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 informacji.
Dom Maklerski mBanku S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci 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
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w jakiejkolwiek zaleznosci od rekomendacji przygotowywanych przez Dom Maklerski mBanku S.A.. Dom Maklerski mBanku S.A. nie jest zobowigzany do aktualizowania
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