TMS FgBrokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT PORANNY

09:24 2014-05-07

EUR/USD coraz blizej 1,40 Rynki w pigutce
Waluty G-10

kurs

Od weczorajszego popotudnia wspolna waluta oddaje czesc

umocnienia, ktore odnotowata po znacznie lepszych od oczekiwan EUR/USD

danych z hiszpanskiej gospodarki. Kurs EUR/USD po osiggnieciu USD/IPY
maksimum na nienotowanym od potowy marca poziomie 1,3950, GBP/USD
AUD/USD
NZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
Indeks dolarowy

obecnie znajduje sie 30 pipséw nizej.
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Rys. 1. Wykres g%dzinowy EUR/USD

Zrédto: TMS Direct EUR/CHF 1,2168
EUR/GBP 0,8199 0,07
EUR/JPY 141,3200 0,25
EUR/AUD 1,4899

Wraz ze wzrostami eurodolara, spadek do 3,01 odnotowat, silnie
ujemnie z nim skorelowany kurs USD/PLN. Z kolei notowania

EUR/PLN pozostajg stabilne w okolicy 4,20 i tak jak pisaliSmy m. Waluty regionu
in. wczoraj, w najblizszych dniach nie oczekujemy wzrostu EUR/PLN
zmiennosci na tej parze. Uwazamy, ze silnej reakcji nie wywola USD/PLN
réwniez dzisiejsza decyzja Rady Polityki Pienieznej ws. stop g:;itz
procentowych (zaplanowana tradycyjnie na wczesne popotudnie), EUR/HUF
jak rowniez pdzniejsza konferencja prasowa z udziatem prezesa USD/HUF
NBP Marka Belki (16:00). Sadzimy bowiem, Ze posiedzenie nie EUR/CZK
przyniesie zadnych niespodzianek. Na rynkach $wiatowych, dzi$ USD/CZK

Waluty emerging markets

- . I . USD/TRY 2,0934 -0,15
pewnoscig przykuje wystgpienie publiczne prezes Fed Janet Yellen USD/RUB 35,5030 -0,37

kalendarz danych makro jest do$¢ pusty. Uwage natomiast z

(16:00), ktéra w Kongresie przemawia¢ bedzie nt polityki USD/ZAR 10,5126 -0,15
pienieznej i perspektyw amerykanskiej gospodarki. Spodziewamy USD/KRW 1022,75 0,22
USD/TWD 30,1020 0,16

sie powtdrzenia stéw o odzywaniu koniunktury po stabym
USD/MXN 13,0378 -0,09

pierwszym kwartale oraz utrzymywaniu sie zastoju na rynku pracy

USD/BRL 2,2294 0,66
i inflacji gteboko ponizej celu Rezerwy Federalnej. Tym samym Indeksy gieldowe
Yellen powinna zakomunikowaé cierpliwo$¢ wtadz monetarnych w zamkniecie ~ zm. %
kwestii podwyzki stdp procentowych — w przeciwiefistwie do tego S&P 500 1867,7

NIKKEI 225 14033,5 -2,93
DAX 9467,53 -0,65
WIG20 2382,66 -0,28

co mowita po swoim pierwszym posiedzeniu w roli prezesa Fed, na
poczatku roku.
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Rynek surowcowy
zamkniecie zm. %

Indeks SP GSCI 648,99
Indeks CRB 307,28
Ropa WTI 100,17
Ropa brent 107,33
Miedz LME 6720,00
Miedz Comex 305,30
Ztoto spot 1310,15

Srebro spot 19,63

Indeks S&P GSCI

Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct
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podtrzyma¢ wzrosty kursu EUR/USD. O ich trwatosci jednak 632

Uwazamy, ze relatywnie ,gotebie” wystgpienie powinno
, . . . ) . , 13 mar 14 mar 17 mar 18 mar
zdecydowac powinno jutrzejsze ogtoszenie decyzji, ktore zapadna

Rynek Pieniezny
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

na rozpoczynajgcym sie dzi$ posiedzeniu ECB. Jezeli ponownie nie
zostang podjete zadne konkretne dziatania, stowa Mario Draghiego
o mozliwym wprowadzeniu réznego rodzaju narzedzi — jak ujemna
stopa depozytowa, czy skup aktywow, prawdopodobnie nie
wystarczg by powstrzymaé dalsze umocnienie euro i wzrost

EUR/USD powyzej 1,40. Wycena przyszlych

IS Core PCE (Annual YoY %) - Last Price 1.14

OBLIGACJE 10Y

rentownosc
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Rys. 3. USA: inflacja PCE core i cel inflacyjny HISZPANIA
Zrédto: TMS Direct WELOCHY
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
poziom zm. 1D zm. 5D
-1,70
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W Poland National Bank Reference Rate Announcement - Last Price (R1) 2.50
W Poland CPI YoV - Last Price (R2) 070
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Rys. 4. Polska: stopa procentowa i inflacja r/r
Zrédio: Bloomberg

RPP: nadal bez zmian

Dzisiejsza decyzja Rady Polityki Pienieznej nie bedzie zaskakujgca =
] ZMIENNOSC OPCJI ATM

— stopy pozostang na dotychczasowym poziomie (gtowna 2,5 EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

proc.). Znacznie wazniejsze sg potencjalne zmiany w komunikacji

stabilizacji stop procentowych. Najnowsza projekcja opublikowana

zostanie w lipcu i to w tym miesigcu RPP przedtuzy forward

guidance. Przypomnijmy, Ze sporzadzana przy zatozeniu stabilnosci

stop projekcja inflacyjna, wskazuje przekroczenie celu inflacyjnego
ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
10,98 7,51
-5,4% -14,8%
w pierwszym potroczu 2015 r. Naszym zdaniem bedzie to poczatek IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

w potowie 2016 r., co przy opdznieniu transmisji impulséw
monetarnych oznacza, ze do podwyzki stop procentowych dojdzie

przysztego roku, poniewaz z czasem RPP moze dostrzegac coraz
wieksze zagrozenie dla stabilnej inflacji jakim jest wysoki i trwaty

wzrost realnych wynagrodzen. L -l
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Rys. 5. Polska: CPI, Inflacja bazowa, Stopa referencyjna NBP AUD/USD
Zrédto: GUS, NBP USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)
Stopa bezrobocia (%)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)
Stopa bezrobocia (%)

Nowe zamdwienia przemystowe r/r (%)
Nowe zamdwienia przemystowe m/m (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Rezerwy walutowe (min CHF)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)
Liczba wnioskdw o kredyt hipoteczny (%)

Rezerwy walutowe (min USD)
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Prognoza  Poprzednio
2,50 2,50
5,80 6,00
0,40 0,20
3,20 3,30
4,30 6,10
0,30 0,60
0,50 -0,80

438,40
7,30 8,10
8,00 6,70
0,05 0,05
-5,90
102846,40
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Odczyt

6,00
0,10
3,20
1,50
-2,80

-0,80

437934,86  438949,00

5,20

8,70
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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 arytmetycza Srednig wazong cen surowcéw 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.
ZkOTO 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 bondw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(:{012MUIS nJe] \/IENO) ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMo Re] IRy M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg 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).
(=001 1035 YISy =@ -l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

1V(T01x]\ ISy P \[:=1 23l ROZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

R ) 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.

LT[ GINELER rAl V-l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1M 25 DELTA RISK R&zpx_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 dzielgcych 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, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48 22 276 62 43
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
Mtodszy Analityk Btazej 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 informaciji,
TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwisow 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 dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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