RAPORT PORANNY

USA tng wydatki

Od rana dolar lekko umacnia sie wobec euro. Kurs EUR/USD
znajduje sie na 1,3070. Na wartoéci w stosunku do euro, jak i

dolara traci polska waluta. Kurs EUR/PLN wzrasta powyzej 4,15, a USD/IPY 92,27 0,72%
USD/PLN zbliza sie do 3,18. Dzi$ na rynek najwiekszy wptyw bedg GBP/USD 1,5170 0,22%
miaty odczyty indekséw PMI z europejskich gospodarek, inflacji ze AUD/USD 10242 0,34%

NzD/USD 0,8295 0,64%

strefy euro oraz indeksu ISM dla przemystu w USA.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Daié St h Zied h hod o L datk USD/PLN 3,174 -0,15%
zi$ w Stanach Zjednoczonych wchodzg w zycie ciecia wydatkow CHF/PLN 34026 -0,44%
rzagdowych o wartosci 85 mld dolardw rocznie. Szacuje sie, ze ciecia GBP/PLN 4,8139 0,08%
wptyng na spadek PKB USA w tym roku o ok. 0,5 punktu EUR/HUF 295,64 -0,11%
procentowego. Wczoraj rzecznik MFW poinformowat, ze w potowie LDyl o Ly
EUR/CZK 25,6850 0,18%

kwietnia Fundusz moze dokonac obnizki prognoz wzrostu dla USA.
W krétkim terminie skutkowatoby to wzrostem awersji do ryzyka i
spadkami eurodolara. Po wczorajszym ostatecznym odczycie inflacji

za styczen w strefie euro dzi$ poznamy dynamike cen za luty USD/RUB 30,5888 -~ 0,10%

' USD/ZAR 8,9804 1,35%
Konsensus zaklada dalszy spadek: z 2,0 do 1,9 proc. w ujeciu USD/KRW 108290  -0.15%
rocznym. Tym samym moze to by¢ pierwszy od konca 2010 roku USD/TWD 29,6370  -0,07%
odczyt ponizej gdérnego ograniczenia celu inflacyjnego ECB (2 USD/MXN 12,7845 -0,47%

proc.). Tak jak pisaliSmy wczoraj, utrzymujgca sie staba koniunktura
w potaczeniu ze spadajacy inflacjg otwierajg droge do obnizek stop
procentowych przez ECB, czego zapowiedZz moze nadejs¢ w
przysztym tygodniu, kiedy to odbedzie sie posiedzenie Rady

Prezesow ECB.
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

USA: niejednoznaczne wskazania przed ISM

Dos$¢ tradycyjnie regionalne wskazniki koniunktury nie wskazaty
jednoznacznego obrazu amerykanskiej gospodarki. W tym dwa
najwazniejsze: Fed z Filadelfii oraz Chicago PMI w lutym
odnotowaty, odpowiednio spadek do najnizszego poziomu od ponad
pot roku (-12,5 pkt.) oraz wzrost do najwyzszego poziomu od
prawie roku (56,8 pkt.). Na korzys¢ ISM przemawia natomiast silny
wzrost zamowien na dobra trwate bez Srodkdw transportu. Ostatnia
seria dobrych danych z USA stawia coraz wyzszg poprzeczke dla
kolejnych publikacji. Uwazamy, ze jedynie zaskakujgco stabe dane
mogg wptynac na rynek — umocnic¢ dolara i wywotac spadki na Wall
Street.
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Rys. 3.ISM dla przemystu i Chicago PMI
Zrédto: BLOOMBERG
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Rys. 4.Polska: Dynamika PKB i produkcji przemystowej
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Polska: PMI wzrost pigty miesigc z rzedu

Indeks PMI dla polskiego przemystu odnotowat pigty z rzedu wzrost,
plasujgc sie nieco ponizej konsensusu rynkowego (49,1 pkt.) i
zgodnie z nasza prognozg 48,9 pkt. Uwazamy, ze duzy udziat we ZMIENNOSC OPCII ATM

wzroscie indeksu mogty mie¢ nowe zamowienia eksportowe. Wraz ze Wt CSbieN ERORey
stopniowym ozywieniem u naszych zachodnich sgsiadéow czynnik ten
bedzie odgrywat coraz wiekszg role we wzrostach indeksu w
kolejnych miesigcach. Nasza prognoza odnosnie dynamiki PKB w
czwartym kwartale ubiegtego roku (odczyt o godz. 10:00) jest
zgodna z konsensusem rynkowym (0,9 proc. r/r). Uwazamy, ze ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD $REDNIE]

najwiekszy negatywny wptyw na PKB miat spadek konsumpcji 8,47 14,14 9,06
-18% -18,1% -3,5%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

prywatnej oraz inwestycji. Czynnikiem pozytywnym natomiast po raz
kolejny okazat sie eksport netto.

—— I?ZI§ 5 SESJI TEMU
20 - —— PMI dla przemysiu 60 = = & = = SREDNIA 20 DNI
Produkdja przemystowa (r/r)
15
- 55
10
5] - 50
D -
5 | - 45 1M 25 DELTA RISK REVERSAL
sko$nosc Z-score z-score -5D
-10 4 EUR/PLN
- 40 UR/
15 USD/PLN
EUR/USD
=20 T T T T T T T T T T T T T T T T T 35 EUR/CHF
2009-02-28 2010-02-28 2011-02-28 2012-02-29 2013-02-28 GBP/USD
Rys. 5. Polska: PMI dla przemystu i dynamika produkcji przemystowej AUD/USD
Zrodio: BLOOMBERG USD/JPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio
2013-03-01 00:30 Jp Inflacja CPI r/r (%) styczen -0,20 -0,10
2013-03-01 00:30 JP Stopa bezrobocia (%) styczen 4,20 4,20
2013-03-01 02:00 CN Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 50,50 50,40
2013-03-01 02:45 CN Indeks HSBC PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 52,30
2013-03-01 08:00 DE Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen -1,70 -4,70
2013-03-01 08:00 GB Indeks ogdlnokrajowych cen doméw r/r (%) luty -0,20 0,00
2013-03-01 08:30 SE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 49,20
2013-03-01 09:00 PL Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 49,10 48,60
2013-03-01 09:30 CH Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 52,10 52,50
2013-03-01 09:30 SE Dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. 0,50
2013-03-01 09:50 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty (ost.) 43,60 43,60
2013-03-01 09:55 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty (ost.) 50,10 50,10
2013-03-01 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty (ost.) 47,80 47,80
2013-03-01 10:00 NO Stopa bezrobocia (%) luty 2,70
2013-03-01 10:30 (€]3] Indeks PMI dla przemystu (pkt.) luty 51,00 50,80
2013-03-01 14:30 CA Dynamika PKB m/m (%) grudzien -0,10 0,30
2013-03-01 14:30 CA Dynamika PKB r/r (%) grudzien 1,30
2013-03-01 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) styczen 0,20 0,01
2013-03-01 14:30 us Wydatki Amerykandéw m/m (%) styczen 0,20 0,20
2013-03-01 14:30 us Przychody Amerykanéw m/m (%) styczen -2,20 2,60
2013-03-01 14:58 us Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) luty 55,80
2013-03-01 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) luty (ost.) 76,30 76,30
2013-03-01 16:00 us Indeks ISM dla sektora przemystowego (pkt.) luty 52,50 53,10
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcow: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptodéw rolnych.

Indeks surowcowy bedacy arytmetycza $rednig wazong cen surowcow podzielonych na grupy: energia, metale kolorowe, metale szlachetne,

INDEKS CRB ) .
mieso, towary przemystowe, zboza.

ROPA WTI Cena barytki ropy WTI notowanej w kontrakcie na gietdzie w Nowym Jorku.
ROPA BRENT Cena barytki ropy typu brent notowanej w kontrakcie na gietdzie w Londynie.
MIEDZ LME Cena funta miedzi notowanej w kontrakcie na gietdzie w Londynie.
MIEDZ COMEX Cena funta miedzi notowanej w kontrakcie na gietdzie w Nowym Jorku.
ZtOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysziych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiednich kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

Réznica pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M0l 9U/SIn)e]\/IENO) Il ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(W02 US Rl VRS IS S0dl ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowga stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS Rdznica pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
=033 (:{02%] Y IENSy M =@ -3 ROZnica pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

(VA1E{0128c] IRy B\ 123 RGZnica pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowa NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

(ee) (@l e e N ERD) ubezpieczenia 10 min USD polskiego dtugu o 1000 USD.

iTraxx Senior Fin. Indeks oparty o kontrakty CDS na dug 25 instytucji finansowych.

iTraxx SovX WE Indeks oparty o kontrakty CDS na dtug 15 krajow strefy euro.

(o] GIMEILER (pA V- Bl Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1\ <y N QI ROZnica w zmienno$ci pomiedzy opcjami call i put o takiej samej cenie instrumentu bazowego i wykonania oraz takim samym czasie do
REVERSAL wygasniecia.

Z-score Liczba odchylen standardowych dzielgcych ostatnig warto$¢ od rocznej $redniej.

Dzienna zmiana kurséw walut, cen surowcow, stawek CDS oraz rentownosci obligacji jest liczona od godz. 9:00 poprzedniego dnia sesyjnego do godz. 9:00 dnia
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownos$ci wegierskich obligacji, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji, TMS
Brokers nie gwarantuje kompletnoéci, doktadno$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikow serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych
przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnoSci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan
i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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