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Ostatni element ukiadanki

Stabos¢ rynku akcji i wzmozony popyt na bezpieczne obligacje
pokazuje, ze sentyment na rynku finansowym jest daleki od
pozytywnego. Powoddw dla wzrostu awersji do ryzyka jest kilka,
od biznesowych skutkéw taniejgcej ropy naftowej po potencjalne
wyijscie Grecji ze strefy euro. Dla walut oznacza to silnego USD i
JPY przy stabosci EUR, CAD i NOK.
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Rys. 1. Miesigc temu nizszy odczyt ADP zmylit w kontekscie silnego wzrostu NFP
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

EUR/USD na azjatyckiej czeSci sesji zaliczyt Swieze 9-letnie
minimum na 1,1845, gdyz niespokojny klimat inwestycyjny
przycigga popyt na dolara, a problemy unii walutowej szkodza
euro. W tym drugim przypadku dzi$ prawdopodobnie otrzymamy
ostatni argument za rozpoczeciem przez ECB programu skupu
obligacji skarbowych. Wstepny szacunek inflacji HICP z Eurolandu
(11:00) powinien pierwszy raz od 2009 r. pokazujgc ujemng
dynamike. Rosngce ryzyko deflacji powinno przekona¢ Rade
Prezeséw ECB do zapowiedzenia juz 22 stycznia programu QE.
Konsensus zaktada spadek cen o 0,1 proc. r/r, ale czastkowe
wskazania dla Niemiec (0,1 proc. przy prog. 0,2 proc.) oraz
Hiszpanii (-1,1 proc. vs. -0,7 proc.) pozwalajg oczekiwa¢ nawet
nizszego odczytu. Mozna przyjaé, ze odczyt -0,1 proc. jest juz w
cenach i nie pociggnie EUR/USD nizej, jednakze w przypadku
nizszego wyniku mozemy obserwowac nowe minima na parze.

Z USA o 14:15 mamy raport ADP za grudzien bedacy
przyblizeniem dla rzadowego raportu z rynku pracy publikowanego
w pigtek. Dla ADP oczekuje sie odczytu na poziomie 225 tys.
wobec 208 tys. w listopadzie, cho¢ po silnym niedoszacowaniu
miesigc temu (przy NFP 321 tys.), wiarygodno$¢ (a w
konsekwencji wptyw na dolara) jest ostabiony. Wieczorem (20:00)
poznamy zapiski z grudniowego posiedzenia FOMC, gdzie uwaga
skupi sie na interpretacji, co cztonkowie FOMC majg na mysli pod
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SGG10YR Index - Last Price (R1) 1.9453

Rys. 2. Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich i S&P500 sg nizej niz przed
grudniowym posiedzeniem FOMC

Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

pojeciem ,cierpliwosci” w rozpoczeciu procesu normalizacji polityki
pienieznej. Biorac pod uwage, ze w ostatnich dniach oczekiwania
rynkowe w odniesieniu do tempa podwyzek stop procentowych
oraz poziomy indekséw gietdowych znalazty sie ponizej poziomoéw
sprzed grudniowego posiedzenia FOMC, wzrosty szanse na
pozytywng reakcje USD pod jastrzebie elementy komunikatu.

Z innych publikacji o 11:00 poznamy stope bezrobocia ze strefy
euro za listopad (prog. 11,5 proc.), o 14:30 listopadowy bilans
handlu zagranicznego z USA (-41,8 mld USD), a o 16:00 Ivey PMI
z Kanady za grudzien, gdzie spadek do 53 z 56,9 nie oferuje zbyt
wielu nadziei na wsparcie CAD, ktory ponownie znalazt sie pod
presjg taniejacej ropy naftowej. Spadek WTI dzi$ rano do nowego
minimum od 2009 r. (47,1 USD/b) uderza po wartosci walut
surowcowych z najwiekszym naciskiem na dolara kanadyjskiego i
korone norweska. Jednak dalsza kontynuacja spadkéw rozsiewa
pesymizm na szerszy rynek, gdyz w dluzszym horyzoncie
przyniesie m.in. spadek wydatkéw inwestycyjnych spotek
naftowych, ale i budowlanych (zaangazowanych w projekty
budowlane platform wydobywczych).
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Rys. 3. Stabos¢ CAD i NOK silnie powigzana ze spadkami cen ropy WTI
Zrodio: Bloomberg, TMS Brokers
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio
07-01-15 8:00 DE Sprzedaz detaliczna r/r (%) listopad 0,60 1,70
07-01-15 9:00 CH Rezerwy walutowe (min CHF) grudzien 472,00 462,00
07-01-15 9:55 DE Stopa bezrobocia (%) grudzien 6,60 6,60
07-01-15 11:00 (=4 Inflacja bazowa r/r (%) grudzien (wst.) 0,70 0,70
07-01-15 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) styczen ( 2) 0,90
07-01-15 14:00 PL Rezerwy walutowe (min USD) grudzien 100393,90
07-01-15 14:15 us Raport ADP (tys.) grudzien 225,00 207,80
07-01-15 14:30 CA Bilans handlu zagranicznego (mld CAD) listopad -0,20 0,10
07-01-15 14:30 us Bilans handlu zagranicznego (mld USD) listopad -42,00 -43,43
07-01-15 16:00 CA Indeks Ivey PMI (pkt.) grudzien 52,00 56,90
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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 (+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
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