RAPORT PORANNY

Decyzje wladz monetarnych w centrum uwagi

Tydzien rozpoczat sie od lekkiego ostabienia wspolnej waluty wobec
amerykanskiego dolara. Kurs EUR/USD znizkuje ponizej 1,30. Od
rana na wartosci traci réwniez polska waluta. Kurs EUR/PLN wzrasta
pod 4,14,
wydarzeniem bedzie spotkanie ministrow finanséw strefy euro,

a USD/PLN powyzej 3,1850. Dzi$ najwazniejszym

natomiast w catym tygodniu najwiekszg uwage skupig posiedzenia
wiadz monetarnych oraz raport z amerykanskiego rynku pracy.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Od rana jedyng walutg obok norweskiej korony, ktdra umacnia sie
wobec dolara jest japonski jen. Po czesSci jest to pokfosie wzrostu
awersji do ryzyka spowodowanej niestabilng sytuacjg polityczng we
Wiloszech, jak réwniez probg ,ochtodzenia” rynku nieruchomosci
przez chinskie wiadze. W czwartek odbedzie sie ostatnie pod
przewodnictwem Masaaki Shirakawy posiedzenie Banku Japonii.
Uwazamy, ze dopiero po zaprzysiezeniu nhowego Gubernatora oraz
jego dwoch nowych zastepcdw (19 marca) Bol wprowadzi
agresywniejszg polityke prowadzacg do osiggniecia nowego celu
inflacyjnego (2 proc.). Na rynku spekuluje sie o rozpoczeciu
planowanego skupu aktywdw nie w styczniu przysztego roku, a juz w
maju albo czerwcu biezgcego roku. Uwazamy, ze scenariusz ten nie
jest w petni zdyskontowany w kursie jena, stad nasze
dtugoterminowe prognozy zakfadajg dalszg deprecjacje japonskiej
waluty. Uwazamy, ze w przeciggu dwunastu miesiecy kurs USD/JPY
osiggnie poziom 100, a EUR/JPY 125.
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Rys. 2. Wykres dZ|enny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: Pauza w cyklu tagodzenia

Uwazamy, ze na konczacym sie w $rode posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej stopy procentowe pozostang bez zmian - podobnie jak w
pazdzierniku ubiegtego roku Rada rozwazy kolejng obnizke, dopiero
gdy zapozna sie z najnowszymi projekcjami inflacyjnymi. Co wiecej
ostatnie, zaskakujgco dobre dane makro z rodzimej gospodarki (m.
in. dynamika produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej)
stanowig dodatkowy argument dla zwolennikédw pauzy w cyklu
fagodzenia w tonie RPP. Rynek kontraktéw FRA obecnie wycenia
jedng obnizke w perspektywie dziewieciu miesiecy. Brak ciecia
kosztu pienigdza wspierat bedzie notowania polskiej waluty.
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Rys. 3. Strefa euro: indeksy PMI
Zrédto: BLOOMBERG
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Rys. 4. Indeksy PMI dla przemystu
Zrédto: BLOOMBERG

Strefa euro: ECB obnizy prognozy wzrostu

W tym tygodniu uwaga uczestnikdbw rynku skupi sie przede
wszystkim na posiedzeniach wtadz monetarnych. W czwartek ECB
podejmie decyzje ws. stdp oraz opublikuje najnowsze prognozy
makroekonomiczne. Wiekszo$¢ danych makro ze strefy euro z
ostatniego miesigca wypadta rozczarowujgco, co nasilito dyskusje o
mozliwej obnizce kosztu pienigdza. Co wiecej inflacja w lutym po
raz pierwszy od korica 2010 roku uksztattowata sie ponizej gérnego
ograniczenia celu ECB (2 proc.). Uwazamy jednak, ze Bank
pozostawi stopy na niezmienionym poziomie. Prawdopodobnie
jednak obnizy prognozy wzrostu gospodarczego, co powinno
wptynac na pogtebienie spadkow kursu EUR/USD.
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Rys. 5. Rynkowa prognoza wzrostu PKB w strefie euro w 2013 r.
Zrédto: BLOOMBERG
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio

2013-03-04 09:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR)  grudzien (ost.) 192,3 21
2013-03-04 10:30 EZ Indeks Sentix (pkt.) marzec -4,3 -3,9 436
2013-03-04 11:00 Ez Inflacja PPI m/m (%) styczen 0,5 -0,2 42,7
2013-03-04 11:00 74 Inflacja PPI r/r (%) styczen 1,9 2,2 501
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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.
ZtOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysziych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiednich kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

Réznica pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M0l 9U/SIn)e]\/IENO) Il ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(W02 US Rl VRS IS S0dl ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowga stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS Rdznica pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
=033 (:{02%] Y IENSy M =@ -3 ROZnica pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

(VA1E{0128c] IRy B\ 123 RGZnica 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

(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.

1\ <y N QI ROZnica 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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Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tmes.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 kompletnoéci, doktadno$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikow 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 dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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