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Po FOMC czas na ECB RYNKI W PIGULCE

Po wczorajszym posiedzeniu FOMC dolar nieco zyskat na wartosci. WALUTY G10
KURS ZMIANA

EUR/USD -1,46%
W trakcie nieobecnosci rodzimych inwestoréw, notowania polskiej USD/IPY 93,33 -0,04%
waluty pozostajg wzglednie stabilne. Obecnie kurs EUR/PLN GBP/USD 1,5176 -1,71%
znajduje sie na 4,1630, natomiast USD/PLN na 3,1620. Dzi$ AUD/USD 1,0237 -1,13%
NzD/USD 0,8336 -0,75%
USD/CAD 1,0187 0,69%
monetarnych dzi§ nie powinniSmy zaobserwowaé podwyzszonej USD/CHF 1,11%

zmiennosci. INDEKS DOLAROWY

Kurs EUR/USD powrdcit ponizej 1,32 i obecnie znizkuje do 1,3160.

najwazniejszym wydarzeniem bedzie decyzja ECB ws. stép

81,4
E 81,2
81
80,8
e 80,6
80,4
80,2
80
79,8

79,6
14 lut 15 lut 18 lut 19 lut 20 lut 21 lut

EUR/CHF -0,29%
* : EUR/IPY 123,54  -1,42%
= EUR/AUD -0,26%
=

e = EUR/GBP 0,32%

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD WALUTY REGIONU
Zrédto: TMS Direct EUR/PLN 4,1696 0,29%
USD/PLN 3,150 1,70%

Zgodnie z oczekiwaniami na zakonczonym wczoraj posiedzeniu
CHF/PLN 3,3879 0,59%

GBP/PLN 4,7813 -0,03%
federalnych zostata utrzymana w przedziale 0,0 — 0,25 proc., a EUR/HUF 291,97 0,59%

FOMC nie podjeto zadnych waznych decyzji. Stopa funduszy

program skupu aktywdw na poziomie 85 mld dolaréw miesiecznie. USD/HUF 220,60 2,00%
EUR/CZK 25,4110 0,19%

S _ ) ] 7 USD/CZK 19,1995  1,59%
pienieznej do momentu az bezrobocie spadnie ponizej 6,5 proc., a WALUTY EMERGING MARKETS

Utrzymano réwniez zobowigzanie do prowadzenia tagodnej polityki

prognozowana inflacja na dwa kolejne lata nie przekroczy 2,5 proc. USD/TRY 1,7880

0,72%
Nieco zaskakujaca byla jednak tre$¢ protokotu, w ktdrej mimo USD/RUB 30,2578  0,72%
USD/ZAR 8,9040  0,81%

USD/KRW 1086,24 0,74%
zmieniono tonu na temat wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. USD/TWD 296300  0.28%

ostatniej serii rozczarowujacych danych makro, w zasadzie nie

Niemniej jednak pojawito sie sformutowanie, ze Fed przygotowany USD/MXN 12,7611 1,03%

jest na zaréwno zwiekszenie jak i zmniejszenie skali skupu USD/BRL 1,9620  0,32%
INDEKSY GIELDOWE

aktywdw, co czyni komunikat bardziej gotebim. Tym samym AN MIANA

otwarta zostata furtka do ewentualnego zwiekszenia skupu S&P 500
aktywéw w przypadku znacznego pogorszenia perspektyw wzrostu NIKKEI 225

DAX
WIG

gospodarczego.
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Strefa euro: niesymetryczna obnizka stép

Ubiegty miesigc przynidst przedtuzenie serii stabych danych makro ze
strefy euro. Co wiecej znacznie pogorszyly sie odczyty z niemieckiej
gospodarki, ktéra wczesniej radzita sobie relatywnie dobrze. Za
obnizkg przemawia takze silny spadek inflacji w kwietniu. Naszym
zdaniem dzi§ doczekamy sie asymetrycznej redukcji stop
(depozytowa pozostanie na 0,0 proc. a gtdéwna zostanie obnizona z
0,75 do 0,5 proc.). Nalezy jednak zaznaczyé, ze obnizenie kosztu
pienigdza nie jest z punktu widzenia wspdlnej waluty jednoznacznie
negatywne. Efekt obnizania sie dyferencjatu stép procentowych
pomiedzy Starym Kontynentem a USA réwnowazy¢ w pewnym
stopniu bedzie poprawa perspektyw sektora bankowego, zwtaszcza
panstw peryferyjnych Eurolandu oraz pozytywny wptyw luzowania na
sytuacje na rynkach obligacji panstw PIIGS. Jednak naszym zdaniem
oba te czynniki nie przewazg spadku stop procentowych i stabosci
gospodarek panstw Eurolandu — czynniki te bedg gtéwnym motorem
notowan eurodolara i przekfadaé bedga sie na znizki kursu w kierunku
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Rys. 3.Stopy procentowe ECB i inflacja w strefie euro
Zrédto: BLOOMBERG
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX
ZtOTO
SREBRO
INDEKS S&P GSCI
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RYNEK PIENIEZNY

WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
0 =

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

—— EURIBOR - OIS (PB)

4 wrz
TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS
LIBOR USD 3M - ST. FED
EURIBOR 3M - OIS
EURIBOR3M - ST. ECB
WIBOR 3M - ST. NBP
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] '({= Prognoza Poprzednio Odczyt
2013-05-02 03:45 CN Indeks HSBC PMI dla sektora przemystowego (pkt.) kwiecien 50,60 51,60
2013-05-02 08:30 SE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) kwiecien 52,10
2013-05-02 09:30 CH Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) kwiecien 48,30
2013-05-02 09:50 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) kwiecien (ost.) 44,40
2013-05-02 09:55 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) kwiecien (ost.) 47,90 47,90
2013-05-02 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) kwiecien (ost.) 46,50 46,50
2013-05-02 13:00 (074 Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) maj 0,05
2013-05-02 13:30 us Raport Challengera r/r (%) kwiecien 30,00
2013-05-02 13:45 (4 Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) maj 0,50 0,75
2013-05-02 14:30 CA Bilans handlu zagranicznego (mld CAD) marzec -1,02
2013-05-02 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) kwiecien (20) 350,00 339,00
2013-05-02 14:30 us Bilans handlu zagranicznego (mld USD) marzec -42,25 -42,96
2013-05-03 09:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) luty (ost.) 672,60
2013-05-03 09:00 NO Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) kwiecien 50,10
2013-05-03 10:00 NO Stopa bezrobocia (%) kwiecien 2,70
2013-05-03 10:30 GB Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) kwiecien 52,10 52,40
2013-05-03 11:00 (4 Inflacja PPI m/m (%) marzec 0,20
2013-05-03 11:00 EZ Inflacja PPI r/r (%) marzec 1,30
2013-05-03 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) kwiecien 170,00 95,00
2013-05-03 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) kwiecien 155,00 88,00
2013-05-03 14:30 us Stopa bezrobocia (%) kwiecien 7,60 7,60
2013-05-03 16:00 us Indeks ISM dla sektora ustugowego (pkt.) kwiecien 54,40 54,40
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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.
ZkOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysztych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiednich kontraktéw 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.

(M=l 9U/SIn)e] /RN Il ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(W(:{012 QU1 nke] /IRy M2 =0 ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowg stopa procentowa Fed.
EURIBOR 3M - OIS Rdznica pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
0101 YRRy I =@ Il ROZnica pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

(1E{0128c] VIERSY B\ 23 RGZnica pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg NBP.

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

SR (Erzelize M) ubezpieczenia 10 min USD polskiego dtugu o 1000 USD.

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

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

TN ENEN A% Il Ksztatt krzywej Swiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1\ W20 I NN S Gl ROZnica w zmiennosci 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 surowcéw, stawek CDS oraz rentownosci obligacji jest liczona od godz. 9:00 poprzedniego dnia sesyjnego do godz. 9:00 dnia
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownosci wegierskich obligacji, ktorych zmienno$¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48225297638
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl

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 kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych
przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz,  przewidywan
i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow interesdw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i wazno$ci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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