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ECB 1 : Grecja 0 RYNKI W PIGULCE

ECB przykrecito kurek z tanim finansowaniem dla greckich WALUTY G10
bankdéw, tym samym wywierajgc presje na rzad w Atenach, aby KURS AR Y
ten przystat na dotychczasowe warunki bailoutu. Euro jest stabsze, EUR/USD 1,1370 0,16

a pogorszenie sentymentu przychodzi razem z odwrotem na rynku USD/IPY 117,31 -0,04
ropy GBP/USD 1,5204 0,11
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Rys. 1. Patrzac na rynke obligacji w strefie euro, ryzyka Grecji nie przelewaja sie na inne
kraje PIIGS
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EUR/CHF 1,0507
EUR/GBP 0,7479 -0,04
EUR/IPY 133,3900  -0,20
EUR/AUD 1,4596

Europejski Bank Centralny podniést prog minimalnego ratingu dla
papierdw wartosciowych przyjmowanych pod zabezpieczenie
pozyczek z banku centralnego. Tym samym przestaty byc

akceptowane obligacje skarbowe Grecji, co zamyka dostep do WALUTY REGIONU
taniego finansowania dla greckich bankow, ktére teraz beda EUR/PLN 41660
zmuszone korzysta¢ z droznego programu Ratunkowego Wsparcia USD/PLN 3,664 0,23

Ptynnosci udzielanego przez grecki bank centralny. Instytucjom CHF/PLN 3,9654 0,01
greckich nie grozi bankructwo, gdyz wolumen posiadanych GBP/PLN 5,5705 0,13
obligacji wynosit tylko 21 mid EUR, z czego i tak ECB akceptowat EUR/HUF 308,88 0,10
je z 40-proc. dyskontem. Jednakze decyzja nastgpita krétko po USD/HUF 271,65 0,25
spotkaniu miedzy prezesem Draghim a ministrem finanséw Gregji EUR/CZK 27,7710 -0,06
Varoufakisem, co sugeruje, ze rozmowy nie poszty dobrze i ruch USD/CZK 24,4235
ze strony ECB nalezy taczy¢ z polityczng presjg wywierang na rzad UL 2 ALEREINE e
w Atenach, aby ten zakonczyt swoje starania o zmiane warunkéw DAL 2,4484

mow pozyczkowych i zrezygnowat z tulatu redukcji dt USD/RUB 68,0960 0,96
umow pozyczkowy ezygnowat z postulatu redukgji dtugu. USD/ZAR 11,4314 0,38

. ) ) ) _ USD/KRW 1091,32 -0,61
Rynek zostat ztapany nieco z zaskoczenia, gdyz spodziewano sie USD/TWD 31,5030 -0.24
podgrzania temperatury wokét Grecji w pdzniejszym terminie — USD/MXN 14,8522 0,25
Grecja ma zapewnione finansowanie do konca lutego. Bloomberg USD/BRL 2,7417

juz donosi, ze Ateny mogg pozostac bez pieniedzy juz 25 lutego. INDEKSY GIELDOWE

Od tego momentu premier Tsipras moze wytrzymac jeszcze kilka ZAMK. ZMIANA %
tygodni, zanim bedzie musiat wybra¢ miedzy zaakceptowaniem S&P 500

dotychczasowych warunkéw, a wyjéciem ze strefy euro. Chociaz NIKKEI 225

grexit nie jest juz tak silnym czynnikiem ryzyka, jak kiedys, to dla
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Rys. 2. Wraz z przeceng ropy stabng waluty panstw eksporteréw surowca
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

euro to wcigz negatywny impuls, szczegdlnie, ze zaledwie 24
godziny wczesniej unijna waluta cieszyta sie odreagowaniem
ostatnich spadkéw. Wczorajsza decyzja ECB stata sie idealnym
pretekstem, by odnowi¢ krétkie pozycje m.in. na EUR/USD.

Decyzja ECB zmacita pozytywny nastrdj na rynkach, ciggngc w dét
indeksy gietdowe w USA i Azji. Ponuro zrobito sie takze na rynkach
surowcowych, gdzie ropa brutalnie przerwata rajd aprecjacyjny,
spadajgc wczoraj o prawie 8 proc. Rynek wreszcie zrozumiat, ze
ograniczanie dziatajgcych szybow naftowych nie ograniczy
globalnej nadpodazy z dnia na dzien. Wczoraj EIA poinformowat,
ze zapasy ropy w USA sg najwyzsze od 30 lat, a w ostatnim
tygodniu wzrost byt dwa razy wiekszy do oczekiwan. Zatem
zmienno$¢ na rynku ropy ponownie staje sie dwukierunkowa,
a rynek w dalszym ciggu bedzie poszukiwat bazy.

Kalendarium na czwartek nie zawiera topowych publikaciji.
Ze strefy euro juz poznaliSmy grudniowg dynamike zamdwien
przemystowych z Niemiec, ktora pokazata odbicie po listopadowym
spadku (4,2 proc. m/m, poprz. -2,4 proc.). Dalej w ciggu dnia
uwage moga przyciggng¢ najnowsze projekcje ekonomiczne KE
(11:00). Decyzja Banku Anglii w sprawie stdép procentowych
(13:00), ale bez oczekiwanych zmian wydarzenie jest poza
zainteresowaniem inwestoréw. Po potudniu z USA mamy wnioski
0 zasitek dla bezrobotnych i bilansu handlu zagranicznego za
grudzien (14:30). Dane z handlu mogg cieszy¢ sie wiekszg uwaga,
gdyz bedg oferowac wskazéwki do rewizji PKB za IV kwartat.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
05-02-15 1:30 AU Sprzedaz detaliczna r/r (%) grudzien 0,20 0,10 0,30
05-02-15 8:00 ] Nowe zamdwienia przemystowe r/r (%) grudzien 3,40 -0,40 0,70
05-02-15 8:00 DE Nowe zamdwienia przemystowe m/m (%) grudzien 4,20 -2,40 1,50
05-02-15 9:30 SE Produkcja przemystowa r/r (%) grudzien -5,00 -3,50
05-02-15 13:00 (ov4 Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) luty 0,05 0,05
05-02-15 13:00 GB Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) luty 0,50 0,50
05-02-15 13:30 us Raport Challengera r/r (%) styczen 6,60
05-02-15 14:30 CA Bilans handlu zagranicznego (mid CAD) grudzien -0,64 -1,15
05-02-15 14:30 us Bilans handlu zagranicznego (mld USD) grudzien -39,00 -38,00
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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 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 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 rentownoscia 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(={012QU1 o le] /IR0 ISl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMU o Re] VIS M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka 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).
[=0]331=10] 3% ISy P =@: Il ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl 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

) 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.

][I EIREN A\l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 1 Yv] YN 2SIl 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 dzielacych 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, ktdrych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl (+48) 22 2766243
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 bs@tms.pl
Strateg Walutowy Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Mtodszy Analityk Bfazej 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 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 uzytkownikdw 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 dotozy} nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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