RAPORT PORANNY

Wskazowki przed kluczowymi danymi RYNKI W PIGULCE
Od poczatku sesji azjatyckiej dolar amerykanski lekko zyskuje na WALUTY G10
wartoéci. Kurs EUR/USD znizkuje do 1,3730. Zioty natomiast EUR/USD —
nieznacznie traci na wartosci. Kurs EUR/PLN wzrasta pod 4,19, a USD/IPY

USD/PLN do 3,05. GBP/USD
AUD/USD
NzZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
INDEKS DOLAROWY

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
, 22 sty 23 sty 24 sty 27 sty 28 sty
Zrédto: TMS Direct
EUR/CHF 1,2186
EUR/GBP 0,8236
EUR/IPY 140,6500
EUR/AUD 1,5315
gospodarek (9:13 — 9:58), decyzje RPP ws. stop procentowych WALUTY REGIONU
(ok. 13:00, konferencja prasowa — 16:00), raport ADP (14:15) i EUR/PLN 4,1862
indeks ISM dla ustug w USA (16:00) oraz decyzje Banku kanady LEDIELY 3,047

) B CHF/PLN 3,4352
ws. stop procentowych (16:00). Dane z USA stanowi¢ bedg cenne GBP/PLN 5,0829

wskazowki przed pigtkowg publikacjg raportu z rynku pracy za EUR/HUF 309,40

Dzi$ kalendarz danym makro obfituje w wiele waznych odczytow.
Poznamy przede wszystkim indeksy PMI dla ustug z europejskich

luty. Tradycyjnie najwiekszg uwage powinien przyku¢ subindeks USD/HUF 225,23
EUR/CZK 27,3550

zatrudnienia w raporcie ISM dla ustug — ok. 80 proc. amerykanow
USD/CzK 19,9128

zatrudnionych jest wiasnie w ustugach. Pozytywne zaskoczenie WALUTY EMERGING MARKETS

dzisiejszymi danymi powinno przetozy¢ sie na wzrost oczekiwan USD/TRY 2,2099
odnoénie piagtkowego odczytu zmiany zatrudnienia w sektorze USD/RUB 36,1249
USD/ZAR 10,7437

- USD/KRW 1070,94
na wartosci. Niemniej jednak na parze EUR/USD nie oczekujemy USD/TWD 30,3170

pozarolniczym. W tej sytuacji dolar amerykanski powinien zyskac

wysokiej zmiennosci, gdyz z odwazniejszymi decyzjami, uczestnicy USD/MXN 13,2630
USD/BRL 2,3443
INDEKSY GIELDOWE

ZAMK.

rynku prawdopodobnie wstrzymajg sie jeszcze dwa dni — do
poznania decyzji ECB ws. stop procentowych (jutro) oraz
wspomnianego raportu z rynku pracy USA (piatek). S&P 500
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: stopy jeszcze dlugo bez zmian

Czesto podkreslalismy stabos¢ RPP w komunikowaniu sie z
rynkiem. Tak jest i tym razem. Do konca obietnicy obowigzywania
niskich stdp pozostaty trzy miesigce — bardzo krétki czas w polityce
pienieznej, ale nadal nie wiadomo, jakie jest oficjalne stanowisko
NBP ws. jej przedtuzenia. Poza tym kondycja gospodarki pozwala
na kolejng relatywnie krotkg obietnice (od 6 do 9 miesiecy).
Naszym zdaniem prognozy wskazujace na osiggniecie celu
inflacyjnego  w 2015 r. spowodujg, ze Rada przedtuzy
zobowigzanie co najmniej do pazdziernika. Z drugiej strony juz
lipcowa projekcja moze pokazaé, ze osiggniecie celu jest bardzo
prawdopodobne. W takim wypadku RPP mogtaby niepotrzebnie
obieca¢ co$, z czego pdzniej bedzie musiata sie wycofywac.
Kolejne niewiele wnoszace posiedzenie RPP powinno mie¢ znikomy
wplyw na notowania ztotego. Polska waluta pozostaje pod
wplywem czynnikbw zewnetrznych, w tym przede wszystkim
poziomu awersji do ryzyka ksztattowanego przez rozwdj sytuacji

na Ukrainie.
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Rys. 3. Gléwna stopa NBP i inflacja

Stopa referencyjna NBP (prawa o0s)

Zrédio: Bloombergg
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
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ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
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ZtOTO
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Rys. 4. Gléwna stopa BoC, inflacja i cel inflacyjny
Zrédto: Bloomberg

Kanada: za wczes$nie na zaostrzenie retoryki

Od ostatniego dane makro wypadlty dosc

niejednoznacznie. Zwrdcic¢ jednak nalezy uwage na przyspieszenie

posiedzenia

zarowno inflacji, jak i wzrostu gospodarczego. Uwazamy, jednak
ze odbicie jest wcigz zbyt nikte by skioni¢ Bank do zaostrzenia
retoryki. Oczywiscie o zmianie stop procentowych réwniez nie ma
mowy (gtéwna 2,5 proc.). Tym samym po posiedzeniu
spodziewamy sie bardzo ograniczonej reakcji na rynku walutowym.
Niemniej jednak kanadyjskg walute mogg nieco ostabi¢ stowa o
utrzymujacym sie jej przewarto$ciowaniu. Kluczowe znaczenie dla
notowan USD/CAD w tym tygodniu powinny mie¢ raporty z rynkéw
pracy USA oraz Kanady — obie publikacje w pigtek o 14:30.
Sadzimy, Zze obecnie utrzymuje sie bardzo mafa przestrzen do
umocnienia dolara kanadyjskiego, na co wskazuje m.in. bardzo
umiarkowana reakcja na ostatni, korzystny dla niego spadek
dyferencjatu stop procentowych. Zaktadamy, ze w kolejnych
tygodniach trend wzrostowy na USD/CAD powinien zostac

utrzymany.

st Price
Wusdcad swap (R1)  -0.8785 -.0075
MUSD-CAD X-RATE (L1) 11066 -0010 |

Rys. 5.Spread dwuletnich swapdw stopy procentowej na USD i CAD i kurs USD/CAD
Zrédto: Bloomberg
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D

8,50 13,80

2,60 10,20

1,00 6,30
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM

EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]
6,95 11,14 7,76
3% -7,8% -15,3%
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)
Dynamika PKB kw./kw. (%)
Dynamika PKB r/r (%)

Bilans handlu zagranicznego (min EUR)
Dynamika PKB r/r (%)

Produkcja przemystowa r/r (%)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks Composite PMI (pkt.)

Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Sprzedaz detaliczna m/m (%)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)
Dynamika PKB kw./kw. (%)
Dynamika PKB r/r (%)

Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%)
Raport ADP (tys.)

Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)

Indeks ISM dla sektora ustugowego (pkt.)

Okres
marzec
IV kw.

IV kw.
grudzien (ost.)
IV kw. (ost.)
styczen
luty (ost.)
luty (ost.)
luty (ost.)
luty (ost.)
luty
styczen
styczen
IV kw. (wst.)
IV kw. (wst.)
luty (28)
luty
marzec

luty
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Prognoza  Poprzednio Odczyt
2,5 2,5
0,7 0,6 0,80
2,5 2,3 2,80
289,8
2,7
0,1
46,9 46,9
55,4 55,4
52,7 52,7
51,7 51,7
58 58,3
0,8 -1,6
-0,2 -1
0,3 0,3
0,5 0,5
-8,5
155 175,4
1 1
53,5 54
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcéw: 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 kontraktow 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.

(WI={012QUIS o le] /IR0 ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(M0 MUS o Re] VIR M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowgq stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[=0]331=10] 3% Y ISy P =@ -0l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl TRy 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.

M [IGNEREN (A% Il Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 2 Yv] YNNGl 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 surowcdw, 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 +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy 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 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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