RAPORT PORANNY

ECB zndw nie poluzuje

Od wczorajszego popotudnia kurs EUR/USD stabilizuje sie na

1,3765. Od rana natomiast lekko ostabia sie polska waluta. Kurs
EUR/PLN wzrasta do 4,17, a USD/PLN do 3,03. Do decyzji ECB ws.
stdp procentowych zmienno$¢ na rynku powinna by¢ ograniczona.

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

Woczoraj wptyw na ostabienie euro miaty kolejne dane wskazujgce
na pogtebiajaca sie dezinflacje. Tym razem w postaci spadku cen
producentdéw o 1,7 proc. w ujeciu rocznym. Katalizatorem znizek
EUR/USD natomiast okazat sie stosunkowo silny przyrost nowych
miejsc pracy w sektorze prywatnym w USA. Kluczowe dla
notowania eurodolara wydarzenia tego tygodnia sg jednak jeszcze
przed nami — dzisiejsze posiedzenie ECB oraz jutrzejszy raport z
rynku pracy USA. Uwazamy, ze ECB nie zmieni parametréw polityki
pienieznej, a Mario Draghi wypowie sie w bardzo ,gotebim” tonie,
przywotujgc m. in. mozliwe ciecie stopy depozytowej do ujemnego
poziomu. Brak obnizki stop oraz podjecia innych dziatan, jak np.
zawieszenie sterylizacji programu SMP, moze jednak okazac sie
pewnym rozczarowaniem — bierna postawa Banku a nastepnie
»~gotebie” wystgpienie Mario Draghiego to scenariusz dobrze znany,
ktory nie powinien przetozy¢ sie na trwaty spadek rynkowych stép
procentowych i ostabienie euro. Spadki EUR/USD i umocnienie
amerykanskiego dolara do wiekszosci walut z grona G-10, moze
natomiast, naszym zdaniem wywotaC jutrzejszy raport z
amerykanskiego rynku pracy. Kolejne wskazowki przed
wspomnianym raportem pojawig sie juz dzi$ w postaci - sktadowej
zatrudnienia w ISM dla ustug oraz tygodniowej liczby nowo
zarejestrowanych wnioskow o zasitki dla bezrobotnych.
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Rynki w pigutce

EUR/USD
USD/IPY
GBP/USD
AUD/USD
NZD/USD
USD/CAD
USD/CHF

Waluty G-10

kurs

Indeks dolarowy

13 mar 13 mar

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

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

14mar 17 mar 18 mar

1,2210
0,8271
143,0200
1,4917
Waluty regionu

Waluty emerging markets

USD/TRY
USD/RUB
USD/ZAR
USD/KRW
USD/TWD
USD/MXN
USD/BRL

2,1321
35,5319
10,6737
1057,86
30,3280
13,1155
2,2689

Indeksy gietdowe

S&P 500
NIKKEI 225
DAX

WIG20

zamkniecie
1890,9
15071,9
9623,36
2473,45
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-0,21
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0,84
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Rys. 3. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct
USA: kolejne wskazowki przed NFP
Po bardzo niekorzystnych  warunkach  atmosferycznych

(najmrozniejsza zima od dziesiecioleci), w marcu pogoda wyraznie
sie poprawita. Uwazamy, ze powinno przetozy¢ sie to réwniez na
odbicie w danych makro. Tradycyjnie w odczycie ISM dla ustug
najwiekszg uwage powinna przyku¢ sktadowa odpowiadajgca za
zatrudnienie (ustugi odpowiadajg za ponad 80 proc. zatrudnienia w
USA). W lutym spadta ona do poziomu 47,5 pkt., czyli najnizszego
od trzech lat. To jednak, przy poprawie pogody przektada sie na
mozliwo$¢ silnego odbicia i wzrostu oczekiwan odnosnie
jutrzejszego raportu z rynku pracy — a co za tym idzie umocnienie

dolara.
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Rys. 3. Skladowa zatrudnienia w ISM dla uslug i nowe wnioski o zasilek
Zrédio: Bloomberg
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Rynek surowcowy

Indeks SP GSCI
Indeks CRB
Ropa WTI
Ropa brent
Miedz LME
Miedz Comex
Ztoto spot
Srebro spot

zamkniecie
637,04
301,30
99,43
104,81
6675,00
302,65
1293,09
20,03

Indeks S&P GSCI

l 638
636
634
632

13 mar 14 mar
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Rynek Pieniezny

WIBOR

EURIBOR

Wycena przyszlych

OBLIGACJE 10Y
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NIEMCY
FRANCIA
HISZPANIA
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TMSPF§Brokers

DOM MAKLERSKI

zm. %
-0,59
-0,19
-0,19
0,02
0,23
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Price
WUS Employees on Nonfarm Payrolls Total Mol Net Change S& 175.00 +46.00
e Nonfarm Level Change 19100 +51.70

WADP National Emplayment Repart SA Prival

TMSPF§Brokers

DOM MAKLERSKI

10:03 2014-04-03

RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII

poziom zm. 1D zm. 5D

Rys. 4. Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (raport ADP) i pozarolniczym
Zrédio: Bloomberg

Euroland: brak obnizki, gotebie wystapienie

Jedynie 3 z 55 instytucji finansowych ankietowanych przez agencje
Bloomberg zaktada obnizke stop przez ECB (od 10 — do 15 pb), w
tym rowniez jedna ciecie stopy depozytowej o 15 pb. Uwazamy
jednak, ze ECB nie zdecyduje sie na taki krok. Przy tak niskim
poziome stop, efektywnos$¢ dalszych obnizek jest juz mocno
ograniczona. Ciecie o 10 — 15 pb nie powinno bowiem wyraznie
wptynac na przyspieszenie dynamiki podazy pienigdza, kredytu do
sfery realnej oraz inflacji, czyli najwiekszych bolgczek wiadz
monetarnych. Na temat inflacji wczoraj rowniez wypowiedziat sie
cztonek zarzadu ECB (Vitor Constancio). Powiedziat on, ze w
kwietniu Bank spodziewa sie silnego przyspieszenie dynamiki cen.
Z kolei w kwestii stopy depozytowej Mario Draghi wielokrotnie
powtarzat, ze sg to ,niezbadane wody” dla ECB, ktore w dtugim
terminie mogg przynie$¢ nieoczekiwane konsekwencje. Uwazamy,
ze brak obnizki stop powinien umocni¢ wspdlng walute.
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Rys. 5. Gléwna stopa ECB i inflacja w strefie euro
Zrédio: Bloomberg
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Bilans handlu zagranicznego (min AUD)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)

Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks Composite PMI (pkt.)

Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Sprzedaz detaliczna m/m (%)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)

Raport Challengera r/r (%)

Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)
Bilans handlu zagranicznego (mld CAD)
Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.)
Bilans handlu zagranicznego (mld USD)

Indeks ISM dla sektora ustugowego (pkt.)

Okres

luty
luty
marzec (ost.)
marzec (ost.)
marzec (ost.)
marzec (ost.)
marzec
luty
luty
marzec
kwiecien
luty
marzec (29)
luty

marzec
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Prognoza
800,00
0,30
51,40
54,00
53,20
52,40
58,20
-0,50

0,70

0,25
0,20
319,00
-38,50

53,50

Poprzednio
1433,00
1,20
51,40
54,00
53,20
52,40
58,20
1,60
1,30
-24,40
0,25
-0,18
311,00
-39,10

51,60
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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 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 +48225297638
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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