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Chwilowe odreagowanie eurodolara

Kurs EUR/USD w ostatnich tygodniach wykazuje dodatnig
korelacje z awersjg do ryzyka, co potwierdza zmiana znaku
korelacji stdp zwrotu eurodolara i indeksu VIX cieszacego sie
opinig ,indeksu strachu”. Podobnie byto w ostatnich kilkudziesieciu
godzinach. Popyt na euro nasilit sie wraz z silng wyprzedaza na
gietdach — S&P 500 znizkowat o 2,3 proc. Kurs EUR/USD oddalit
sie natomiast od wsparcia 1,3480, obecnie kwotowany jest na
poziomie 1,3520.
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Rys. 1. Korelacja VIX i EUR/USD

Zrédto: Bloomberg
Silniejszg aprecjacje wspolnej waluty skutecznie ogranicza
zblizanie sie czwartkowego posiedzenia ECB. Seria danych
inflacyjnych wykazuje, ze dynamika cen konsumenckich znajduje
sie na znacznie nizszej Sciezce niz jeszcze w grudniu zaktadaty to
projekcje Banku. Dzi$ warto zwrdci¢ uwage zwiaszcza na wstepny
odczyt HICP z Wioch. Rada Prezeséw prawdopodobnie nie
pozostanie obojetna na taki stan rzeczy i zdecyduje sie na
zatagodzenie polityki. Konieczno$¢ dalszego poluzowania polityki
monetarnej w Eurolandzie kontrastujgce z politykg Rezerwy
Federalnej, ktéra stawia kolejne kroki w kierunku normalizacji sa
gtéwng motywacjg naszych prognoz zakladajgcych $rednio — i
dtugoterminowe spadki EUR/USD. W perspektywie dwunastu
miesiecy kurs osiggnie naszym zdaniem poziom 1,23. Co do
zasady, po bardzo niskim odczycie ISM inwestorzy odwrdcili sie od
dolara.
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RYNKI W PIGULCE
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EUR/CHF 1,2201
EUR/GBP 0,8286 0,07
EUR/IPY 136,4900  -0,03
EUR/AUD 1,5174
WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,2271
USD/PLN 3,132 0,26
CHF/PLN 3,4645 0,53
GBP/PLN 5,1013 0,34
EUR/HUF 311,95 0,72
USD/HUF 231,15 0,58
EUR/CZK 27,5530 0,09
USD/CZK 20,4160
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 2,2677
USD/RUB 35,4510 0,05
USD/ZAR 11,1806 0,80
USD/KRW 1083,74 0,09
USD/TWD 30,2970 0,14
USD/MXN 13,4532 0,63
USD/BRL 2,4403
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Tradycyjnie wrazliwy na wahania nastrojéow kurs USD/JPY spadat
ponizej 101,00. Mimo niesprzyjajgcych okolicznosci na rynkach
globalnych bardzo wyraznie umacnia sie dolar australijski. RBA
zmienit bowiem stanowisko z tagodnego na bardziej neutralne,
przede wszystkim w kwestii jezyka jakim opisywana jest sita
waluty i jej wptyw na gospodarke. Zioty zgodnie z naszymi
oczekiwaniami rozpoczat korekte i jest najsilniejszy z walut EMEA.
Kurs USD/PLN spada pod 3,13 a EUR/PLN znajduje sie ponizej
4,23. W konsekwencji przeprowadzenia reformy systemu
emerytalnego, w wypadku ponownego nasilenia turbulencji na
miedzynarodowych rynkach, polska waluta bedzie bardziej
podatna na odptyw kapitatu z rynku dtugu. Rozpoczynajgce sie

dzi$ posiedzenie RPP pozostanie bez wptywu na notowania.
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédito: TMS Direct
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
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INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
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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 (0]s[e74Y
04-02-14 4:30 AU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) luty 2,5 2,5 2,50
04-02-14 11:00 EZ Inflacja PPI m/m (%) grudzien -0,1
04-02-14 11:00 EZ Inflacja PPI r/r (%) grudzien -1,2
04-02-14 22:45 NZ Stopa bezrobocia (%) IV kw. 6,2
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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 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.
ZkO0TO 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 rentownoscig 3 miesiecznych bondéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M=l QUISInJe]\/IENO) Il ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
W(:{0l2 MU o le] /IRy M2 =0l ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
U101 YRRy I =0 ]l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{01 8c] VIERSY N2 RGZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowa NBP.

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

SR (Erzelize M) 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.

TN ENEN A% Il Ksztatt krzywej Swiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1\ W20l YN NS Gl 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 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, ktorych zmienno$¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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da@tms.pl +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
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