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Rozbiezne drogi ECB i Fed Rynki w piguice
Waluty G-10

kurs

Od rana euro kontynuuje ostabienie wobec wiekszosci gtdwnych

walut. Kurs EUR/USD pogtebia spadki — obecnie notowania EUR/USD

znizkujg ponizej 1,37, czyli do najnizszego poziomu od ponad USD/IPY
miesigca. GBP/USD
AUD/USD
NZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
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Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD
Zrédto: TMS Direct EUR/CHF 1,2235
EUR/GBP 0,8262 0,17

Wspdlna waluta traci réwniez wobec wiekszosci walut naszego EUR/IPY 142,2900 0,01

regionu. Kurs EUR/PLN znizkuje pod 4,16. Dzi$ kluczowe znaczenie EUR/AUD 1,4823
, . . s ;s Waluty regionu
dla notowan powinien miec raport z amerykanskiego rynku pracy SRR
(14:30). Wczesdniej uwage powinien przyku¢ odczyt zaméwien w USD/PLN
niemieckim przemysle za luty. Po dwdch miesigcach spadkéw CHF/PLN
sktadowej nowych zaméwien w PMI dla przemystu w Niemczech, GBP/PLN
. i o fr e EUR/HUF
dzisiejszy odczyt prawdopodobnie potwierdzi kruchos¢ ozywienie w UszHﬂF
strefie euro i podtrzyma stabo$¢ euro wobec dolara. Zgodnie z EUR/CZK

oczekiwaniami ECB nie zmienit parametrow polityki pieniezne;j. USD/CZK
Pewnym  zaskoczeniem okazaly sie  natomiast  stowa Waluty emerging markets
USD/TRY 2,1427

USD/RUB 35,4882 0,21
zaznaczyt bowiem, Ze znaczng czesS¢ posiedzenie zajeta dyskusja o USD/ZAR 10,6457 -0,39

wypowiedziane w trakcie konferencji prasowej. Prezes Draghi

ujemnej stopie depozytowej. Nastepnie natomiast poinformowat, USD/KRW 1053,65 -0,12
USD/TWD 30,2870 0,15

USD/MXN 13,1210 -0,21
USD/BRL 2,2796
stowa o mozliwym QE wptynety na ostabienie wspdlnej waluty oraz Indeksy gietdowe

ze wiladze monetarne sg jednomys$lne w kwestii rozpoczecia
luzowania ilosciowego jezeli zajdzie taka potrzeba. To witasnie

wzrosty na europejskich parkietach. Co wiecej stanowisko Banku zamknigcie  zm. %
S&P 500 1890,9

NIKKEI 225 15071,9 0,84
DAX 9623,36 0,20
WIG20 2473,45 0,43

utwierdza nas w przekonaniu o braku potencjatu do powrotu sity
euro.
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Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Woczorajsze posiedzenie ECB mozna potraktowaé w kategoriach gry
na czas. Nie uwazamy, by Rada Prezesow byta w najblizszych
miesigcach sktonna poluzowac polityke, a tym bardziej siegnaé po
jej niekonwencjonalne narzedzia. Zatagodzenie retoryki ma wiec w
duzej mierze na celu ostabienie euro. Decydenci majg tez zapewne
nadzieje, ze potwierdzg sie prognozy, ze inflacja cykliczne minima
osiggneta w marcu. Wzrost dynamiki cen od tego momentu bedzie
postepowat stopniowo i bardzo powoli, ale wystarczy to by
ograniczy¢ presje na ECB. Sprawi to, ze euro nie ma szans na
powrdt do aprecjacji. W takim scenariuszu wspdlna waluta
powinna pozosta¢ jednak wzglednie stabilna ze wzgledu na
korzystng sytuacje w bilansie ptatniczym i powoli zachodzgce
ozywienie. Gldwnym zagrozeniem staje sie zatem sprzeczne z
oczekiwaniami ECB pogtebienie dezinflacji.

Do czasu publikacji raportu z amerykanskiego rynku pracy na
rynku powinna panowa¢ ograniczona zmienno$¢. Wyjatkiem
zapewne okazg sie notowania korony szwedzkiej — wczoraj waluta
ta stracita do dolara na wartosci 1 proc., a dzi$ bedzie pod
wplywem publikacji dotyczacej dynamiki produkcji przemystowej
(9:30).
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Rynek surowcowy

zamkniecie zm. %

Indeks SP GSCI 637,04
Indeks CRB 301,30
Ropa WTI 99,43
Ropa brent 104,81

Miedz LME 6675,00
Miedz Comex 302,65

Ztoto spot 1293,09
Srebro spot 20,03

Indeks S&P GSCI

l 638
636
634
632
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Rynek Pieniezny
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

Wycena przyszlych

OBLIGACJE 10Y

rentownosc zm. 5D

WLK. BRYTANIA
NIEMCY
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Last Price

| WADP National Employment Report SA Private Nonfam Level Change (R1) 1914 +13.2
L WISH Kon-Manufacturing Report on Business Employment SA - on 3/31/14 (L1) 536 +6.1
S Employees on Nonfarm Payrolls Total Mo Net Change SA (12) 1750 460
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Rys. 3. USA: Raport ADP, NFP i subindeks zatrudnienia w ISM dla uslug
Zrédio: Bloomberg

USA: pozytywne wskazania przed NFP

Wszystkie najwazniejsze dane z rynku pracy za marzec wykazaty
poprawe — wzrosta liczba zatrudnionych w sektorze prywatnym
(raport ADP) oraz skfadowa zatrudnienia w ISM dla ustug (ustugi
odpowiadajg za ponad 80 proc. zatrudnienia w USA), spadia
natomiast 4- tygodniowa S$rednia dla nowo zarejestrowanych
wnioskdw dla bezrobotnych. Tym samym w danych z
amerykanskiego rynku pracy coraz bardziej zauwazalne staje sie
wychodzenie gospodarki z zimowego dotka. Po rekordowo srogiej
zimie w marcu bowiem warunki atmosferyczne wyraznie sie
poprawity i to wtasnie w decydujgcej mierz moze doprowadzi¢ do
silnego wzrostu zatrudnienia w sektorze pozarolniczym. Gdyby tak
sie stato (odczyt w okolicach 200 tys.), dzi§ powinnismy
zaobserwowac¢ réwnie silny ruch spadkowy na EUR/USD jak
wczoraj. Dzisiejsze dane powinny réwniez ponownie wskaza¢ na
rozbiezne perspektywy polityk pienieznych ECB i Fed. To z kolei
spycha¢ bedzie notowania EUR/USD coraz nizej. Nasza prognoza
na 3 miesigce zaktada poziom 1,34.
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
poziom zm. 1D zm. 5D
-1,70
-4,00
-1,50
KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

10,98 7,51
-5,4% -14,8%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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1M 25 DELTA RISK REVERSAL
sko$nos¢ z-score  z-score -5D
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
GBP/USD
AUD/USD
USD/JPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
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Prognoza

Poprzednio Odczyt

2014-04-04 09:00
2014-04-04 09:30
2014-04-04 12:00
2014-04-04 12:00
2014-04-04 14:30
2014-04-04 14:30
2014-04-04 14:30
2014-04-04 14:30
2014-04-04 14:30

2014-04-04 16:00

(074

SE

DE

DE

CA

CA

us

us

us

CA

Sprzedaz detaliczna r/r (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Nowe zamdwienia przemystowe r/r (%)
Nowe zamdwienia przemystowe m/m (%)
Zmiana w zatrudnieniu (tys.)
Stopa bezrobocia (%)
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)
Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.)
Stopa bezrobocia (%)

Indeks Ivey PMI (pkt.)

luty
luty
luty
luty
marzec
marzec
marzec
marzec
marzec

marzec

6,00
1,00
6,80
0,20

22,50
7,00

194,00

200,00
6,60

59,00

6,40
0,80
8,40
1,00
-7,00
7,00

162,00

175,00
6,70

57,20
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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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