RAPORT PORANNY

Pierwsze z kluczowych wydarzen

Pewne uspokojenie sytuacji na Ukrainie zmniejszyto rynkowa
awersje do ryzyka. Wida¢ to chociazby w spadku wartosci
uznawanych za bezpieczne: japonskiego jena oraz szwajcarskiego
franka. Na parze EUR/USD od dwoéch dni dominuje jednak
relatywnie niska zmiennosc.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Inwestorzy prawdopodobnie wstrzymujg sie z odwazniejszymi
decyzjami przed kluczowymi wydarzeniami tego tygodnia -
dzisiejszg decyzjg ECB ws. stdép (13:45) i jutrzejszg publikacje
raportu z rynku pracy USA. Kurs EUR/USD od wtorku stabilizuje sie
miedzy 1,3710 a 1,3750. Dzi$ rowniez decyzje ws. stop ogtosi Bank
Anglii (13:00), niemniej jednak wydarzenie to nie powinno przynies¢
zadnego zaskoczenia i pozosta¢ bez wptywu na funta szterlinga.
Mimo pewnego zaskoczenia wczorajszym komunikatem po
posiedzeniu RPP, na parach zlotowych réwniez panuje niska
zmienno$¢. Kurs EUR/PLN porusza sie w przedziale 4,1750 — 4,19, a
USD/PLN miedzy 3,04 a 3,05. Bardziej optymistyczne wyniki
najnowszej projekcji inflacyjnej przyczynity sie do przediuzenia
obietnicy utrzymania niskich stop przez RPP co najmniej do konca
trzeciego kwartatu tego roku. Przedtuzenie zapewnienia o zaledwie
trzy miesigce nie jest az tak mocnym krokiem. Nalezy pamietaé, ze
czas potrzebny na transmisje impulséw polityki monetarnych trwa
kilka kwartatéw, wiec dodatkowe 3 miesigce ,spokoju” nie majg az
tak duzego wplywu na sfere realng. Oprocentowanie kredytow
pozostaje bardzo nisko, co pozwala na wiekszy wzrost akcji
kredytowej i w konsekwencji ozywia koniunkture. Naszym zdaniem
50 proc. szanse na wzrost inflacji w okolice celu w 2015 r. oznacza,
ze stopy prawdopodobnie zostang podniesione w IV kwartale,
poniewaz ich niski poziom utrzymywany jeszcze na poczatku 2015 r.
rodzi ryzyko wyjscia ponad cel, szczegdlnie, Zze postepujgce
globalne ozywienie moze stworzy¢ wiekszg niz sie obecnie wydaje
presje na wzrost cen surowcow i Zywnosci.
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Strefa euro: zdania podzielone

Rynek jest do$¢ mocno podzielony w kwestii dzisiejszej decyzji
ECB. Az 25 proc. instytucji finansowych ankietowanych przez
agencje Bloomberg oczekuje obnizki kosztu pienigdza.
Przewidywania w duzej mierze sprowadzajg sie do interpretacji
ostatniego odczytu dynamiki inflacji — wzrostu inflacji korowej (do
1 proc.) oraz pozostania na poziomie 0,8 proc. inflacji HICP. W
poniedziatek Mario Draghi stwierdzit, ze inflacja pozostaje znacznie
ponizej celu ECB i przede wszystkim dodat, ze im dluzej pozostaje
nisko tym mniejsze prawdopodobienstwo jej powrotu do celu w
rozsgdnym czasie. Uwazamy, ze rozstrzygniecia dzisiejszego
posiedzenia przetozg sie na ostabienie wspdlnej waluty. Nawet
bowiem, jezeli ECB nie obnizy stdp, Mario Draghi w trakcie
konferencji prasowej powinien zapowiedzie¢ gotowos$¢ do takiego
kroku, wigcznie z rozwazaniem ujemnej stopy depozytowej.

B Eurostat Eurozone MUKCP AL ltems Yot NS4 (R1) 08 unch
WECE Hain Refinancing Rate (R2) 0250 unch

Rys. 3. Gléwna stopa ECB i inflacja w strefie euro
Zrédto: Bloomberg
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
06-03-14 1:30 AU Bilans handlu zagranicznego (min AUD) styczen 100 468 1433,00
06-03-14 1:30 AU Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen 0,4 0,5 1,20
06-03-14 9:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) styczen (wst.) 4,85 4,4 6,10
06-03-14 12:00 DE Nowe zamdwienia przemystowe r/r (%) styczen 7,5 6
06-03-14 12:00 DE Nowe zamdwienia przemystowe m/m (%) styczen 0,9 -0,5
06-03-14 13:00 GB Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) marzec 0,5 0,5
06-03-14 13:30 us Raport Challengera r/r (%) luty 11,6
06-03-14 13:45 (4 Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) marzec 0,25 0,25
06-03-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) marzec (1) 337 348
06-03-14 16:00 CA Indeks Ivey PMI (pkt.) luty 56,8
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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
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

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. 122) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 z2t, kapitat wptacony: 3.537.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078


mailto:sz@tms.pl
mailto:mpi@tms.pl
mailto:da@tms.pl
mailto:bs@tms.pl

