RAPORT PORANNY

ECB i BOE nie pojda w $lady RPP

Od wczoraj wspolna waluta odrabia czesS¢ strat wobec wiekszosci
walut z grona G-10 oraz rynkéw wschodzacych. Kurs EUR/USD po
wczorajszym minimum na 1,2925 w pierwszej godzinie handlu na
starym kontynencie notowany jest na 1,2990.

w'm..m.m
ety {!

"r|_

'n 'll 'I‘dfhuh'h

h
l‘ l ol -q"*t»hl“ll1
| Lr"‘l.llﬂ“lri l““’"'ld"

||n s JM'HF"W n“hﬂf""'"' B
L

'\«»mlr ‘W

uw;JL m

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD

Zrédto: TMS Direct
Dzi$ kluczowe znaczenie dla notowan gtdéwnej pary walutowej
bedzie miata decyzja Rady Prezeséw ECB ws. stdp procentowych
(13:45) oraz przede wszystkim pdzniejsze stowa Mario Draghiego w
trakcie konferencji prasowej (poczatek 14:30). Dzi$ rowniez decyzje

p . . . . . . USD/PLN 3,322 -0,08

ws. stop podejmie Bank Anglii (13:00). Wczoraj natomiast o koszcie CHF/PLN 3,4990 0,07
pienigdza zadecydowata Rada Polityki Pienieznej. Zgodnie z GBP/PLN 5,0672 0,08
oczekiwaniami stopy obnizone zostaty o 25 pb (gtéwna 2,5 proc.). EUR/HUF 294,48 -0,13
USD/HUF 226,63 -0,19

W trakcie konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka powiedziat
m. in., ze Rada po fgcznej obnizce stdp o 225 pb zakonczyla cykl
tagodzenia polityki pienieznej i przechodzi do trybu neutralnego.
Belka zwrdcit uwage, ze polska gospodarka najgorsze ma juz za

sobg i wraz z ozywieniem $wiatowej koniunktury, dynamika LB s S

_ _ _ ) USD/ZAR 10,0685  -0,49
rodzimego PKB przyspieszy. Ponadto odnoszac sie do sytuacji na USD/KRW 1138.45 0.85
rynku walutowym przypomniat, Ze jak to okreslit: ,co$ nam sie nie USD/TWD 30,0260 -0,20

podoba” (prawdopodobnie mozna to rozumie¢ jako wzrost
zmiennosci z tendencja do ostabienia ztotego) NBP interweniuje. W
reakcji na stowa prezesa NBP zioty zyskat na wartosci. Kurs
EUR/PLN znizkowat o ok. 4 grosze i naruszyt poziom 4,30. Od rana
jednak ztoty ponownie ostabia sie. EUR/PLN wzrasta do 4,3130, a

USD/PLN do 3,32.
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrédio: TMS Direct

Strefa euro: Brak powodow do obnizki stop

Podobnie jak konsensus rynkowy uwazamy, ze Rada Prezeséw ECB
nie zmieni stdp procentowych (gtéwna 0,5 proc.). W Swietle
ostatnich, lepszych od oczekiwan danych z Eurolandu, ztagodzenie
polityki pienieznej bytoby niezrozumiate. Obnizka kosztu pienigdza
mogta by¢ uzasadniona pod koniec 2012 r., gdy roczna dynamika
produkcji przemystowej odnotowywata wartosci ponizej minus 2
proc., a indeksy PMI dla przemystu znajdowaty sie znacznie ponizej
50 pkt. Obecnie kolejne ciecia nie sg konieczne — dynamika PKB
osiggneta juz swoje minimum w tym cyklu, a w czwartym kwartale
tego roku po raz pierwszy od dwoch lat osiggnie dodatnie tempo
wzrostu. Uwazamy, ze sama decyzja nie bedzie miata wiekszego
wptywu na przebieg notowan. Zmienno$¢ prawdopodobnie wzroénie
w trakcie pdzniejsze konferencji prasowej z udziatem prezesa ECB
Mario Draghiego. Wiecej na temat dzisiejszej decyzji we wczorajszym
raporcie Opinie TMS: Stopy ECB bez zmian.
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Rys. 3. Gtéwna stopa NBP i inflacja w Polsce
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Rys. 4. Gtéwna stopa ECB i inflacja w strefie euro (r/r)
Zrédto: BLOOMBERG

W. Brytania: Pierwsze posiedzenie Marka Carneya

04 1-2013 00:42:12

Bank Anglii rdwniez nie powinien dokona¢ zadnej zmiany w polityce

pienieznej. Bedzie to jednak pierwsze posiedzenie

pod

przewodnictwem nowego gubernatora BoE - Marka Carneya.
Dlatego tez wiadze monetarne mogg zrobi¢ odstepstwo od swojej
zasady — brak zmian w polityce, brak komunikatu — i jednak
opublikowac krotka informacje. Jezeli tak sie stanie prawdopodobnie
pojawig sie dos¢ ogdlne wskazéwki odnosnie tego jakiej polityki
mozemy spodziewa¢ sie pod przewodnictwem Carneya. Bardziej
kompleksowa ocena sytuacji w gospodarce oraz wskazania na

przysztoS¢ pojawig sie natomiast dopiero po

sierpniowym

posiedzeniu (wraz z raportem o inflacji). W ostatnich miesigcach
wraz z poprawg danych makro zelzaly oczekiwania na dalsze

luzowania polityki pienieznej. Ewentualny

komunikat

prawdopodobnie bedzie neutralny, dlatego tez nie powinien silnie

wptynac na notowania brytyjskiej waluty.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-07-04 09:00 (074 Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj -0,8 1,5 1,2
2013-07-04 13:00 GB Decyzja ws. poziomu stép procentowych (%) lipiec 0,5 0,5
2013-07-04 13:45 EZ Decyzja ws. poziomu stép procentowych (%) lipiec 0,5 0,5
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcéw: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptoddw rolnych.

Indeks surowcowy bedacy arytmetyczg Srednig 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.
Zt0TO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przyszitych 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 bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(WI:{012QUISInJe] /IR0 SHll ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[R{02 QNS0 Rc] VBN IS0 ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowa Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
SV {01 VIEES I @Il ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

LETe1 ] IRy W\ ROZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg NBP.

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

B (@l E e D) 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 ICINERER PAl VIl Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysziej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

il SRy 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 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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da@tmes.pl +48225297638
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak - mpi@tms.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 kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientdw,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych
przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnoéci 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. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw intereséw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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