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Kolejny powod dla znizek EUR/USD

EUR/USD po wczorajszym spadku w rejon 1,36 utrzymuje sie w
jego okolicach. EUR/PLN pozostaje stabilny okoto 4,14, a USD/PLN
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Rynki w pigutce

Waluty G-10
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EUR/USD
wzrasta do poziomu 3,05. Kluczowym dzisiejszym wydarzeniem USD/IPY
makro bedzie z pewnoscig odczyt dotyczacy inflacji w strefie euro. GBP/USD
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Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD

Zrédto: TMS Direct EUR/CHF 1,2223 -0,03
Jego publikacja zaplanowana jest na godz. 11:00. Rynkowy EUR/GBP 08119 0,02
EUR/IPY 139,2300 -0,19

konsensus zaktada spadek w maju do 0,6 proc. w ujeciu rocznym z
0,7 proc. r/r w kwietniu. W zwigzku z bardzo stabym wczorajszym
odczytem z Niemiec, wydaje sie, ze spadek moze by¢ jeszcze
wiekszy. Ponizej oczekiwan wypadty takze wstepne majowe
publikacje dla Wtoch i Hiszpanii. Te trzy kraje odpowiadajg za
okoto 60 proc. inflacji w strefie euro. O 16:00 opublikowany
zostanie odczyt na temat zamdwien w amerykanskim przemysle za
kwiecien. W zwigzku z tym, ze dotyczy on tak odlegtego okresu,
nie powinien mie¢ znaczacego wptywu na rynki. Wieksze
poruszenie moze wywotaé zaplanowana na te samg godzine
publikacja dotyczaca sprzedazy samochoddéw. W nocy naptyneto

. . . USD/RUB 34,9825 -0,01
wiele danych dot h tralijskiej gospodarki. Rzagdowy PMI ! !

Jc YC yczacycl australijskiej gosp a-r i. Rzadowy — 10,6539 0,05

dla chinskich ustug wzrést do 55,2 pkt. w maju, z 54,8 pkt. w USD/KRW 1023.07 036

kwietniu, osiggajgc tym samym poétroczny szczyt. Majowy USD/TWD 30,0120 -0,10

przemystowy PMI publikowany przez HSBC zostat zrewidowany w USD/MXN 12,8969 0,00

dot o 0,3 pkt., do 49,4 pkt. Pomimo to pozostat najwyzszy od 4
miesiecy. RBA zdecydowat o pozostawieniu stop procentowych na
niezmienionym poziomie. W nocy umocnieniu ulegt dolar
australijski, ktéry byt najsilniejszg z walut G10. EUR/AUD znizkuje

13 mar 13 mar

EUR/AUD

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

14mar 17 mar 18 mar

1,4671
Waluty regionu

Waluty emerging markets

USD/TRY

USD/BRL

S&P 500

2,1013

2,2767

Indeksy gietdowe

zamkniecie
1923,6

79,6
L 79,5
£ 79,4
79,3
79,2
79,1

79
19 mar

zm. %
0,18

NIKKEI 225 14935,9 2,07
w okolice 1,4670, natomiast kurs AUD/USD wzrasta do poziomu DAX 9943,27 0,04
0,9275. WIG20 2429,51 -1,45
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——CPI ——Inflaga bazowa —— Stopa referencyjna MBP (prawa os)
Rys. 2. Polska: inflacja i stopy procentowa
Zrédio: Bloomberg

Polska: stopy bez zmian

Decyzja RPP raczej nie bedzie zaskoczeniem. Stopy procentowe
pozostang na niezmienionym poziomie. Stanie sie tak z kilku
powodow. Po pierwsze, aby przeciwdziata¢ niskiej inflacji teraz
Rada powinna byfa obnizy¢ stopy procentowe co najmniej rok
wczesniej. Aby podjgé takie kroki Rada musiataby zostan
przekonana pesymistycznym raportem o inflacji a warto
przypomnie¢, ze jeszcze raport o inflacji z marca 2013 r.
pokazywat, ze inflacja w pierwszej potowie biezgcego roku bedzie
w poblizu 1,5 proc. r/r, co jak wiemy nie zrealizowato sie. Po
drugie, przy analizie proceséw inflacyjnych nalezy przeSledzi¢
wkiad poszczegolnych  komponentéw koszyka inflacyjnego
pamietajgc, ze Rada ma (posredni) wptyw jedynie na inflacje
bazowg. W kwietniu decydujacy wptyw na obnizenie tempa
wzrostu cen miaty ceny zywnosci, ktdrych kontrybucja zmalata z
0,3 do 0,1 pkt. proc. Po trzecie dane o rachunkach narodowych w
I kwartale sg dodatkowym argumentem za powrotem koniunktury.
Motorem wzrostu na poczatku roku byla konsumpcja, ktéra w
$wietle danych z rynku pracy powinna polepszac sie z kwartatu na
kwartat. Zdanie o tym, ze nie ma potrzeby na obnizki stop podziela
Jerzy Hausner, ktdry zaznacza, ze ewentualne fagodzenie mogtoby
nastgpi¢ w przypadku zejscia dynamiki PKB ponizej 3 proc. Andrzej
Bratkowski uwaza, Zze jedne o czym mozna teraz mysle¢, to
dogodny moment na podniesienie stép — jego zdaniem optymalny
bedzie I kwartat. Natomiast Anna Zielinska-Gtebocka w potowie
maja powiedziata, ze jednorazowy, negatywny wpltyw cen
zywnosci nie powinien mie¢ wptywu na strategie polityki
pienieznej.
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Rynek surowcowy

zamkniecie zm. %
Indeks SP GSCI 649,63
Indeks CRB 305,48
Ropa WTI 103,24
Ropa brent 109,75
Miedz LME 6845,00
Miedz Comex 314,35
Ztoto spot 1244,11
Srebro spot 18,73
Indeks S&P GSCI
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Wycena przyszlych
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WLK. BRYTANIA
NIEMCY
FRANCIA
HISZPANIA
WEOCHY

Dom Maklerski TMS Brokers 5.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. 122) 52% 74 30, fax [22] 529 74 39, dommakierskildtms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers 5.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m_st. Warszawy w Warszawie_ Xll Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204774
Kapitat zaktadowy: 3.537.540 zi, kapitat wplacony: 3.537.540 zt, NIP: 524-27-59-131, REGON: 015715078



RAPORT PORANNY

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
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Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)
Saldo rachunku obrotéw biezacych (min AUD)
Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)
Indeks ogdlnokrajowych cen doméw r/r (%)
Stopa bezrobocia (%)

Inflacja bazowa r/r (%)

czerwiec

kwiecien
I kw.

czerwiec
maj
maj

maj (wst.)

2,50
0,30
-7000
2,50
10,90
2,60

0,90

Poprzednio Odczyt
2,50
0,10 0,20
-10100 -5400
2,50 2,50
10,90 11,10
2,80
1,00
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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 +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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