RAPORT PORANNY

Mieszane przestanie, reakcja jednoznaczna

Wyhamowanie spadkéw EUR/USD, sprawito ze w pierwszych
dniach listopada na pierwszy plan wysunat sie dolar australijski,
ktory wczoraj wyraznie zyskiwat po dobrych danych z rodzimej, a
takze chinskiej gospodarki. Dzi$ natomiast jest najstabszy w
przestrzeni G-10: kurs AUD/USD zanotowat spadek z 0,9520 do
0,9460.
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Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Taki stan rzeczy to pochodna stanowiska RBA. Stopy oczywiscie
zostaty utrzymane na poziomie 2,5 proc. - naszym zdaniem nie
nalezy oczekiwaé zmiany kosztu pienigdza minimum do potowy
2014 roku. Mimo, ze wiadze monetarne w pozytywniejszym tonie
opisaty koniunkture, to przewazyt efekt silniejszego niz w
pazdzierniku zaakcentowania braku akceptacji dla sity waluty.
Decydenci stwierdzili bowiem, Ze stabsza waluta prawdopodobnie
okaze sie niezbedna by gospodarka mogta znalez¢ sie na Sciezce
zrébwnowazonego wzrostu. Kurs EUR/USD ustabilizowat sie ponad
wazng strefg wsparcia w okolicach 1,3450 i porusza sie w bardzo
waskim przedziale wahan. Czynnikiem zagrozenia dla euro
pozostaje zblizajgce sie posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego, na ktérym prawdopodobnie zostanie zasygnalizowana
koniecznos$¢ wejscia w kolejng faze luzowania. Wiecej na ten temat
w Raporcie ECB: Ktopoty na horyzoncie. Z kolei EUR/PLN obronit
wczoraj bariere 4,20, spodziewamy sie, ze kurs pozostanie stabilny
w kilkugroszowym przedziale wahan. Warto odnotowac, ze listopad
historycznie raczej sprzyjat umocnieniu ziotego do euro. Bez
wiekszego wptywu na notowania pozosta¢ powinno rozpoczynajgce
sie dzi$ posiedzenie RPP. Uwazamy, ze do pierwszej podwyzki stop
dojdzie dopiero w III kw. 2014 roku.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

WIk. Brytania: sektor ustlugowy kolebkg ozywienia ‘
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Sektor ustugowy jest motorem odbicia w brytyjskiej gospodarce. .
RYNEK PIENIEZNY

Indeks PMI dla ustug na przestrzeni roku wzrést o ponad 10
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

punktow, plasuje sie powyzej dtugoterminowej Sredniej i na
bardzo wysokim poziomie 60,3 punktéw. Jednak wskaznik od
trzech miesiecy stabilizuje sie w okolicach wieloletnich maksimow.
Ostatnie dane obrazujgce koniunkture na Wyspach byty co do
zasady nieco gorsze od oczekiwan, podobnie bedzie WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M
prawdopodobnie z PMI dla ustug. Takg teze zdajg sie potwierdzac
takze znaczna rozbiezno$¢ pomiedzy danymi twardymi, a
badaniami ankietowymi oraz minimalne pogorszenie nastrojow

konsumentow mierzone indeksem Gfk.

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

—— TED SPREAD (PB)

TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS
LIBOR USD 3M - ST. FED

Last Price
MUK Services PMI Markit Survey Ticker - on 9/30/13 (R1) 60.3 -.2
BGFK UK Consumer Confidence Indicator (L1) -11.0 -1.0

e e i Rl Bt Al a B0 EURIBOR 3M - OIS
Rys. 3. Wielka Brytania: PMI dla ustug i indeks Gfk EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: Bloomberg WIBOR 3M - ST. NBP
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Rys. 4. Indeks dolarowy oraz rentownos¢ 10- letnich obligacji rzadowych USA
Zrédto: Bloomberg

USA: nastroje odporne na paraliz?

Kilkunastodniowy okres paralizu administracji USA odcisnat mocne
pietno na dolarze poprzez wybuch niepewnosci zwigzanej z jego
wpltywem na koniunkture i w konsekwencji na termin rozpoczecia
wygaszania ilosciowego luzowania. Wczesniej raport ADP, a
ostatnio indeksy obrazujgce kondycje przemystu z ISM na czele,
wypadty jednak wystarczajgco dobrze, aby rozwia¢ te obawy, co
pozwolito dolarowi wymazac¢ cze$¢ przeceny i przyniosto wzrost
rentownosci dtugu USA. Rynek oczekuje, ze w tendencje te nie
wpisze sie dzisiejsza publikacja ISM dla ustug (konsensus zaktada
spadek z 54,4 do 54,0 punktéw. Tradycyjnie warto zwrdci¢ uwage,
na sktadowa zatrudnienia, ktéra bedzie cenng wskazéwkay przed
pigtkowym raportem z rynku pracy. Bez wiekszego echa natomiast
przejs¢ powinny wystgpienia niegtosujgcych ani w 2013 ani w
2014 czlonkdéw FOMC: J. Lackera (Richmond Fed; frakcja jastrzebi)
oraz J. Williamsa (San Fransisco Fed; frakcja gotebi).

04-Nov-2013 16:18:50
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
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KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-11-05 04:30 AU Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) listopad 2,50 2,50 2,50
2013-11-05 06:30 JP Wystapienie publiczne szefa BoJ (Haruhiko Kuroda)
2013-11-05 09:00 (074 Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrzesien 4,00 -0,30
2013-11-05 09:15 CH Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik -0,10 -0,10
2013-11-05 10:30 GB Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) pazdziernik 60,00 60,30
2013-11-05 11:00 (=4 Inflacja PPI m/m (%) wrzesien 0,20 0,00
2013-11-05 11:00 (=4 Inflacja PPI r/r (%) wrzesien -0,80 -0,80
2013-11-05 16:00 us Indeks ISM dla sektora ustugowego (pkt.) pazdziernik 54,00 54,40
2013-11-05 19:15 us Wystapienie publiczne cztonka FOMC (J. Lacker)
2013-11-05 22:45 \V4 Stopa bezrobocia (%) III kw. 6,20 6,40
2013-11-05 23:00 us Wystapienie publiczne cztonka FOMC (3. Williams)
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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 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 +48225297638
Analityk 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
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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