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RAPORT PORANNY

Przystanek na drodze do dalszych spadkow

Od weczorajszego popotudnia eurodolar stabilizuje sie miedzy
1,3630 a 1,3675. Uwazamy jednak, ze to zaledwie przystanek na
drodze do dalszych spadkéw. Silniejszego ruchu powinnismy
doczekac¢ sie jednak dopiero w przysztym, obfitujgcym w wazne
wydarzenia tygodniu.

Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Od poczatku sesji azjatyckiej stabilne pozostajg rowniez notowania
zlotego. Kurs EUR/PLN znajduje sie na 4,1670, a USD/PLN na

3,0520. Wraz ze spadkami eurodolara, w kolejnych dniach
oczekujemy dalszego ostabienia polskiej waluty. Dzi$ kalendarz

USD/PLN 3,053 -0,08
danych makroekonomicznych jest bardzo ubogi. Wiekszg uwage CHF/PLN 3,3897 0,04
powinny przyku¢ dane o podazy pienigdza M3 w listopadzie w GBP/PLN 5,0221 -0,06
strefie euro (10:00). W ubieglym roku wzrost podazy pienigdza EUR/HUF 298,02 0,02
wyraznie spowolnit, konsensusu odnosnie listopada réwniez USD/HUF 218,27 0,08
EUR/CZK 27,5050 0,07

zakfada niskg dynamike na poziomie 1,5 proc. r/r. Podczas gdy
europejska gospodarka powoli zaczyna przyspieszaé, niski wzrost

akcji kredytowej oraz inflacji pozostawia przestrzen dla USD/TRY 2,1676

E ki Banku Central do dal | . litvki USD/RUB 33,1229 -0,11
uropejskiego Banku Centralnego do dalszego poluzowania polityki USD/ZAR 10,6226 0,33
pienieznej. Dzi$ rowniez poznamy dynamike inflacji w Hiszpanii USD/KRW 1055,23 -0,47
(9:00) i Wioszech (11:00) za grudzien, czyli wskazdwki przed USD/TWD 29,9630 0,00

przysziotygodniowg publikacjg inflacji w catym Eurolandzie. W
ostatnich wypowiedziach kluczowi przedstawiciele Rady Prezesow
ECB: stojacy na czele Banku Mario Draghiego oraz reprezentujacy
Bundesbank Jens Weidmann dystansowali sie od kolejnych obnizek

stop procentowych w strefie euro. NIKKEL 225 o585 2l
DAX 2443,7 -1,68
WIG 8285,8 -0,76
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN o
Zrédio: TMS Direct 630
625
Przetozyto sie to na odreagowanie dyferencjatu stop procentowych o
odzwierciedlanego przez dwuletnie IRS, co wsparto euro. Wspdina 610
;s . 605
waluta korzysta tez na mniejszej nadptynnosci w sektorze 27 gru 30 gru 31 gru 2sty
bankowym. Jej kurczenie jest pochodng przedwczesnych sptat RYNEK PIENIEZNY
pozyczek LTRO i objawia sie wzrostem rynkowych stdp WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

procentowych. Mimo ze w listopadzie ECB zdecydowat sie na
obnizke stop EURIBOR 3M wzrost od konca pazdziernika o niemal
10 pb i znajduje sie najwyzej od potowy 2012 roku. Istnieje bardzo
istotne prawdopodobienstwo, ze w grudniu nastgpi ponowny silny

spadek inflacji, a publikacje dotyczace podazy pienigdza przypomna WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

o stabosci akcji kredytowej. Co wiecej, poprawa koniunktury w 2
czesci krajéw zaczyna traci¢ impet. Taka kombinacja zarysowana
danymi z pierwszej czesci stycznia postawitaby wiadze ECB pod

O i

$ciana.
SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC
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Rys. 3. Podaz pienigdza w strefie euro EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: Bloomberg WIBOR 3M - ST. NBP
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
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Wydarzenie (0] (= Prognoza  Poprzednio Odczyt
Indeks ogdlnokrajowych cen doméw r/r (%) grudzien 7,10 6,50 8,40
Indeks KOF (pkt.) grudzien 1,91 1,85
Stopa bezrobocia (%) listopad 9,80 9,80
Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) grudzien 56,20 56,50
Podaz pienigdza M3 (%) listopad 1,50 1,40
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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 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.
ZtOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysziych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiedpx_lasth kontraktéw 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.

(M1 QUSIne]\/IENO) Il ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(12U o] VBN IS S0l ROZpx _lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka 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).
[S0[33(:{0]2%] VBN I =@ -3l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{012 8c] VIERY W\ 123 RGZpx _lasta 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

(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.

i1\ <y W Gl ROZpx_lasta 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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