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Rosnie rynkowa awersja do ryzyka RYNKI W PIGULCE

Zajecie Krymu przez wojska rosyjskie oraz grozba najwiekszego WALUTY G10

konfliktu zbrojnego w Europie od czaséw drugiej wojny $wiatowej EUR/USD KURS ZMIANA %
wyraznie podniosty rynkowg awersje do ryzyka. Po weekendzie USD/IPY
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EUR/CHF 1,2126

Od rana na wartosci zyskujg waluty uznawane za bezpieczne —
yskujg y P EUR/GBP 0,8237 0,10

dolar amerykanski, frank szwajcarski oraz japonski jen. Najwiecej

. . e . EUR/IPY 139,6100 0,56
natomiast tracg waluty naszego regionu z rosyjskim rublem i EUR/AUD 1,5415
polskim ztotym na czele. Kurs EUR/USD znajduje si¢ na 1,3770. WALUTY REGIONU

Ztoty od pigtkowego zamkniecia traci juz ok. 3 grosze. Kurs EUR/PLN 4,1877
EUR/PLN znajduj sie na 4,1850, a USD/PLN na 3,0350. Sporo pod USD/PLN 3,041 -0,81
kreskg otworzyly sie rowniez notowania gtownych europejskich CHF/PLN 3,4534 -0,88
indekséw gietdowych (WIG20 traci ok. 3 proc.). Dzi$, jak i GBP/PLN 5,0838 -0,81
prawdopodobnie w catym tygodniu decydujgcy wpltyw na EUR/HUF 312,86 -0,65
notowania beda miaty doniesienia o rozwoju sytuacji na Ukrainie. USD/HUF 227,17 -0,62
Dopdki utrzymywata bedzie sie grozba konfliktu zbrojnego nie EUR/CZK 27,3470
widzimy szansy na umocnienie ztotego oraz euro wobec gtéwnych LRSS 19,8578

., Lo . WALUTY EMERGING MARKETS
walut. PoznaliSmy juz indeks PMI dla polskiego przemystu za luty.

L. o USD/TRY 2,2200
Jego wartoS¢ nieoczekiwanie wzrosta do 55,9 pkt., przy USD;RUB 36,4454 157

konsensusie rynkowym na 54,9 pkt. oraz naszej prognozie na 55,2 USD/ZAR 10,7793 033
pkt. Tym samym dane potwierdzity poprawiajaca sie koniunkture USD/KRW 107013 024
w polskim przemysle. Wskazuje na to réwniez obserwowane od USD/TWD 30,3320 0,08

siedmiu miesiecy przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowe;j. USD/MXN 13,2962 -0,40
Co wiecej wartos¢ cykliczna, czyli po odjeciu trendu i sezonowosci USD/BRL 2,3443
wynosi obecnie 1,2 proc. catkowitej produkcji sprzedanej — INDEKSY GIEXDOWE
najwiecej od lutego 2012 roku. Dane tradycyjnie nie miaty ZAMK. ZMIANA %
wyraznego wplywu na notowania par ztotowych, niemniej jednak S&p 500

potwierdzajg nasze zdanie o nabierajgcej tempa polskiej NIKKEI 225

gospodarce.
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Rys. 2. Polska: Dynamika PKB i indeks PMI dla przemyslu
Zrédto: Bloomberg

USA: Wplyw pogody coraz mniejszy

Dzi$ jeszcze poznamy indeks ISM dla przemystu w USA (16:00).
Konsensus zaktada lekki wzrost z 51,3 do 52 pkt. Na pogorszenie
wartosci indeksu w styczniu prawdopodobnie decydujacy wpltyw
miata niekorzystna pogoda. W lutym natomiast czynnik ten
powinien oddziatywaé w znacznie mniejszym stopniu. Ewentualny
wzrost indeksu ISM obok wysokiej awersji do ryzyka powinien
przetozy¢ sie na umocnienie amerykanskiego dolara. Co wiecej tak
jak pisaliSmy w ubiegtym tygodniu seria stabszych danych z
ostatnich tygodni, obniza poprzeczke dla kolejnych publikacji i
stwarza przestrzen do pozytywnych zaskoczen. Z kolei powrét
danych makro do pozytywnego trendu powinien utwierdzi¢ Fed w
przekonaniu o stusznosci dalszego ograniczania programu skupu
aktywow i przetozy¢ sie na umocnienie amerykanskiego dolara.
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Rys. 3. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct
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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

24 sty 27 sty

RYNEK PIENIEZNY

WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
50

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

—— TED SPREAD (PB)

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 Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
03-03-14 8:00 CN Indeks HSBC PMI dla sektora przemystowego luty 48,5 49,5 50,20
03-03-14 8:30 CN Indeks PMI dla sektora przemystowego luty 48,5 56,4 48,50
03-03-14 9:00 PL Indeks PMI dla sektora przemystowego luty 54,8 55,4 55,90
03-03-14 9:30 CH Indeks PMI dla sektora przemystowego luty 55,4 56,1
03-03-14 9:50 FR Indeks HSBC PMI dla sektora przemystowego luty (ost.) 48,5 48,5
03-03-14 9:55 ] Indeks PMI dla sektora przemystowego luty (ost.) 54,7 54,7
03-03-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego luty (ost.) 53 53
03-03-14 10:30 GB Indeks PMI dla sektora przemystowego luty 56,8 56,7
03-03-14 14:30 us PCE Core styczen 0,1 0,09
03-03-14 14:30 us Wydatki Amerykanow styczen 0,1 0,4
03-03-14 14:30 us Przychody Amerykanow styczen 0,2 0
03-03-14 14:58 us Indeks PMI dla sektora przemystowego luty 56,7 53,7
03-03-14 16:00 us Indeks ISM dla sektora przemystowego luty 52 51,3
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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 arytmetyczg Srednig 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.
Zt0TO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysztych 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 rentownoscia 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(={012QU1 o le] /IR0 ISl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMU o Re] VIS M=) 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).
[=0]331=10] 3% ISy P =@: Il ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl IRy W[ ROZpx _lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg NBP.

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

) 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.

][I EIREN A\l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 1 Yv] YN 2SIl ROZpx_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 dzielacych 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, ktdrych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48225297638
Kierownik Departamentu 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 klientdw,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw 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 dotozy} nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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