RAPORT PORANNY

Odrobina spokoju ze wskazaniem na USD

Przy zatrzymaniu spadkéw cen ropy naftowej sentyment rynkowy
ulegt poprawie, skutkujgc m.in. przerwaniem serii spadkéw na
Wall Street oraz zdjeciem presji z walut ryzykownych. AUD i NZD
sg silniejsze wzgledem USD, ale na dzienn przed NFP (w obliczu
silnego ADP i nie-gotebiego protokotu FOMC) dalsze obstawianie
przeciwko amerykanskiemu dolarowi to ryzykowny interes.
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Rys. 1. EUR/USD wykres dzienny wyglada na wyprzedany
Zrédto: TMS Direct

Patrzac na czwartkowe kalendarium wydaje sie, ze po dosc
nerwowym starcie tygodnia dzisiejszy handel powinien przebiegac
w spokojnej atmosferze. Wsrdd publikacji z USA wyrdznia sie
cotygodniowy raport o nowych wnioskach o zasitek dla
bezrobotnych. Konsensus zaktada spadek 290 tys. z 298 tys. przed
tygodniem. Odczyt sam w sobie nie powinien mie¢ wyraznego
wplywu na USD, to jednak faczac go z silniejszym od oczekiwan
wynikiem raportu ADP wczoraj (241 tys. vs 225 tys.) rynek moze
z optymizmem pozycjonowac sie przed jutrzejszym raportem
z rynku pracy za grudzien. Poniewaz protokét z posiedzenia FOMC
nie zawierat zadnych nowych wskazéwek w kontekscie okreslenia
momentu startu podwyzek stop procentowych, uwaga pozostaje
na danych makro z USA pod katem wskazowek, czy beda
podkresla¢ kontrast w przysztej Sciezce polityki monetarnej Fed
i pozostatych bankéw centralnych.

Z Europy za nami juz listopadowe zamdwienia przemystowe
z Niemiec, gdzie spadek byt silniejszy od oczekiwan (-2,4 proc.
m/m vs -0,8 proc.) i wskazuje na problemy sektora w czwartym
kwartale 2014 r. Lepsze nastroje po sobie moze zostawi¢ odczyt
sprzedazy detalicznej ze strefy euro (11:00, prog. 0,2 proc. m/m).
Z Wielkiej Brytanii mamy decyzje Banku Anglii (13:00), ktéra
jednak powinna przej$¢ bez echa, gdyz nie oczekujemy zmian w
polityce monetarnej. Korona szwedzka moze reagowac na protokot
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Rys. 2. Dalsza sprzedaz GBP/USD (wykres dzienny) od strony technicznej coraz
trudniejsza

Zrédto: TMS Direct

z ostatniego posiedzenia szwedzkiego Riksbanku (09:30), ktory po
sprowadzeniu gtéwnej stopy do zera stoi przed dylematem
wykorzystywania niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienieznej.
Ze Skandynawii dzi§ mamy jeszcze produkcje przemystowg z
Norwegii (10:00).

Przy topniejgcej awersji do ryzyka i przerwaniu spadkéw na
tokijskiej gietdzie, urok traci jen japonski z USD/JPY pukajagcym do
120. S3 silne argumenty, by takze utrzymac popyt na dolar
wzgledem euro i funta, jednak po spadkach z poczatku tygodnia
kolejny krok dalej jest coraz trudniejszy i wymaga solidnego
impulsu, prawdopodobnie w postaci lepszego NFP. Od
wczorajszego popotudnia na fali sg waluty Antypodow,
a w przypadku Australijczyka dodatkowym wsparciem byly lepsze
dane o nowych pozwoleniach na budowe (7,5 proc. m/m, prog. -
3,5 proc.). Jednak od strony fundamentalnej USD prezentuje sie
lepiej i istnieje spore ryzyko, ze wyzsze poziomy na AUD/USD
i NZD/USD moga zosta¢ wykorzystane do odnowienia krotkich
pozyciji.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
08-01-15 8:00 DE Nowe zamdwienia przemystowe r/r (%) listopad 1,00 2,40 -0,40
08-01-15 8:00 ] Nowe zamdwienia przemystowe m/m (%) listopad -0,80 2,50 -2,40
08-01-15 9:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) listopad (wst.) 2,00 1,70 5,80
08-01-15 11:00 EZ Indeks nastrojow konsumentow KE (pkt.) grudzien (ost.)  -10,90 -10,90
08-01-15 11:00 (=4 Inflacja PPI m/m (%) listopad -0,10 -0,40
08-01-15 11:00 (=4 Inflacja PPI r/r (%) listopad -1,40 -1,30
08-01-15 11:00 (4 Sprzedaz detaliczna m/m (%) listopad 0,20 0,40
08-01-15 11:00 (=4 Sprzedaz detaliczna r/r (%) listopad 0,20 1,40
08-01-15 13:00 GB Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) styczen 0,50 0,50
08-01-15 13:30 us Raport Challengera r/r (%) grudzien -20,70
08-01-15 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) styczen ( 3) 290,00 298,00
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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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