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Brak argumentow za obnizka

Kurs EUR/USD  kontynuuje korekte, ktorg zwiastowato
pozycjonowanie uczestnikdw rynku i zblizyt sie do 1,37. Skrajna
krotka pozycja spekulacyjna i konsolidacja kursu w przedziale
wahan zaowocowaty pokrywaniem krétkiej pozycji i wywotaty
krétkoterminowe odbicie. Biorgc pod uwage jutrzejsze posiedzenie
ECB, ktdre moze przynies¢ werbalne interwencje ze strony Mario
Draghiego, trudno oczekiwa¢ dynamicznej kontynuacji zwyzek na
dzisiejszej sesji.
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Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Jej najwazniejszym punktem bedzie publikacja raportu ADP, ktory
rozjasni nieco sytuacje przed jutrzejszymi danymi Departamentu
Pracy. Konsensus uksztattowat sie na poziomie 205 tysiecy nowych
etatbw. W tym miejscu nalezy jednak zastrzec, ze ostatnio
szacunki ADP nie byly dobrym predykatorem oficjalnych,
rzadowych danych. W horyzoncie kilku sesji do euro i dolara
zyskuje frank szwajcarski. Taki stan rzeczy mozna wigzat¢ z
przeptywami zwigzanymi wegierskich wiladz i
oczekiwaniem na przewalutowanie kredytow hipotecznych
udzielonych w obcych walutach. Szacuje sie, ze ich wolumen to
rownowarto$¢ 14 mild euro. Z kolei dzis, po rozczarowujgcych
danych dotyczacych sytuacji w handlu zagranicznym, najstabsza
walutg w gronie G-10 jest dolar australijski. Zioty jest stabilny,
kurs EUR/PLN znajduje sie ponizej 4,16. Oczekujemy utrzymania
przedziatu wahan, zarowno w krdtkim, jak i dtuzszym terminie. Bez
wiekszego wplywu na rynki pozostanie naszym zdaniem
posiedzenie RPP.
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Rynki w pigutce

Waluty G-10
kurs
EUR/USD
USD/JPY
GBP/USD
AUD/USD
NzD/USD
USD/CAD
USD/CHF
Indeks dolarowy

80,4
80,3
- 80,2
80,1
80
79,9
79,8
79,7

79,6

16maj 16maj 19maj 20maj 21maj 22 maj

EUR/CHF
EUR/GBP
EUR/JIPY
EUR/AUD

1,2140
0,7975
138,8300
1,4453
Waluty regionu

0,01
-0,11
-0,01
-0,30

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
GBP/PLN
EUR/HUF
USD/HUF
EUR/CZK
USD/CzK

Waluty emerging markets
USD/TRY 2,1290

USD/RUB 34,2123 -0,48
USD/ZAR 10,6892 0,00
USD/KRW 1009,15 0,17
USD/TWD 29,8560 0,22
USD/MXN 12,9457 -0,16

USD/BRL 2,2019

Indeksy gietdowe

zamkniecie zm. %

S&P 500 1961,0

NIKKEI 225 15162,1 0,44
DAX 9882,88 0,69
WIG20 2412,16 0,52
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Rynek surowcowy
zamkniecie zm. %

Indeks SP GSCI 663,44
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Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Stopy bez zmian

Argumenty, ktére mogtyby uzasadni¢ obnizenie stop procentowych
naszym zdaniem nie przewazajg tych sugerujacych utrzymanie
biezacego ksztattu polityki. Biezgca inflacja jest nisko, a w wakacje
bedzie jeszcze nizej, jednak tego nie da sie zmieni¢ obecnymi
decyzjami, a mozna byto unikng¢ rok czy pottora roku temu.
Naszym zdaniem wraz z poprawg koniunktury w sferze realnej
inflacja bedzie stopniowo powraca¢ do celu. To, ze wzrost
aktywnosci gospodarczej w Polsce jest trwaty jest pewne —
wystarczy wzig¢ pod uwage chocby strukture tego wzrostu, ktdre
w przeciwienstwie do tego, co obserwowaliSmy przed kilkoma
kwartatami nie jest oparty o eksport netto, ale o absorbcje
krajowa, czyli spozycie indywidualne i naklady brutto na S$rodki
trwate. Prognozujemy, ze w nastepnych kwartatach przyspieszenie
gospodarcze bedzie nizsze jednak nie zmienia to faktu, ze bedzie
ono postepowac. Prezes NBP Marek Belka komentujgc potencjalng
deflacje w wakacje oraz decyzje ECB powiedziat, ze nie zmieniajg
one prawdopodobienstwa fagodzenia polityki monetarnej i nadal
pozostaje ono bardzo mate i nie jest scenariuszem bazowym.
Przyznat réwniez, ze dominujgcym scenariuszem dla Rady jest
stabilizacja stdp najdtuzej jak sie da.
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Rys. 2. Polska: inflacja i stopy procentowe
Zrédto: GUS, NBP

Dom Maklerski TMS Brokers
tel. [22) 529 74 30, fax (22]

Dam Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Madzoru Finansowe
dta m.st. Warszawy w Warszawie, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Reje

= Indeks CRB 310,82 -0,38
o Ropa WTI 105,17 -0,54
. Ropa brent 112,65 -0,57
- Miedz LME 6945,00 -0,14
Miedz Comex 316,50 -0,09
Ztoto spot 1313,97
Srebro spot 20,87
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Rynek Pieniezny
WIBOR EURIBOR

LIBOR USD

Wycena przyszlych
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USA 2,55 -0,10
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0 NIEMCY 1,25 -0,07
FRANCIA 1,72 -0,08
HISZPANIA 2,64 -0,05
WEOCHY 2,83 -0,08
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres
Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) lipiec
Bilans handlu zagranicznego (min AUD) maj
Indeks ogdlnokrajowych cen doméw r/r (%) czerwiec
Inflacja PPI m/m (%) maj
Inflacja PPI r/r (%) maj
Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) czerwiec (27)
Raport Challengera r/r (%) czerwiec
Raport ADP (tys.) czerwiec
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Prognoza
2,50
-200,00
11,20
0,00

-1,00

205,00

Poprzednio

2,50
-122,00
11,10
-0,10
-1,20
-1,00
45,50

179,50
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INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcow: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptodéw rolnych.

Indeks surowcowy bedacy arytmetycza Srednig wazong cen surowcéw 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 odpowiedpx_lasth kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bondw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(:{012MUIS nJe] \/IENO) ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMo Re] IRy M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(=001 1035 YISy =@ -l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

1V(T01x]\ ISy P \[:=1 23l ROZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowg NBP.

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

R ) 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.

LT[ GINELER rAl V-l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1M 25 DELTA RISK R&zpx_lasta 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, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48 22 276 62 43
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
Mtodszy Analityk Btazej Kiermasz - bk@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informaciji,
TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwisow 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 odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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