RAPORT PORANNY

Stowa Draghiego mogaq nie wystarczyc¢

Kurs EUR/USD od rana balansuje tuz powyzej 1,39. O tym czy
wzrostowe wybicie z tego tygodnia zostanie utrzymane
zdecydowaé powinny decyzje, ktére zapadng na konczacym sie
dzi$ posiedzeniu Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego.

Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Uwazamy, ze ECB nie podejmie zadnych konkretnych dziatan
luzujacych polityke pieniezng. Sadzimy réwniez, ze stowa Mario
Draghiego o mozliwym wprowadzeniu réznego rodzaju narzedzi —
jak ujemna stopa depozytowa, czy skup aktywdw, nie wystarczg
by w najblizszych tygodniach powstrzymaé umocnienie euro i
wzrost EUR/USD powyzej 1,40. Wtadze ECB dokonujgc w ostatnich
miesigcach wyraznego zwrotu w retoryce w kierunku tagodzenia
polityki mialy nadzieje, ze sytuacja na Starym Kontynencie
rozwinie sie w sposob uzasadniajgcy wstrzymanie sie od takiego
kroku. Co motywowato decydentdw do podjecia swoistej gry?
Stata za nig oczywiscie konieczno$¢ zareagowania na
utrzymywanie sie wysokiej sity wspdinej waluty i pogtebienie
spadkow dynamiki cen konsumenckich. W koncu w marcu deflacje
odnotowano w pieciu panstwach strefy euro, a w kolejnych
trzynastu wskaznik HICP przybierat wartosci ponizej 1 proc.
Stanowisko wtadz monetarnych nalezy postrzegac zatem jako chec
zyskania czasu. Luzowanie pod postacig redukcji stop, czy
prowadzenia skupu aktywéw budzi sporo kontrowersji. W
pierwszym przypadku minimalne obnizenie podstawowej stopy bez
sprowadzenia depozytowej do wartosci ujemnych miatoby
znaczenie symboliczne. Ujemna stopa depozytowa to z kolei
instrument, ktéry przy obecnym uktadzie sit w Radzie Prezesdw nie
zyska wystarczajgcego poparcia. Potencjalny skup aktywdw rodzi
watpliwosci dotyczace pokusy moralnego naduzycia wynikajgcego
z obnizenia premii za ryzyko na rynkach dtugu.
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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
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Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct 638
Polska: stabilizacja przynajmniej do konca roku 636
634
Wczoraj Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy na 632

dotychczasowym poziomie (referencyjna 2,5 proc.). Konferencja s . e o
po posiedzeniu utwierdzita nas natomiast w przekonaniu, ze do Rynek Pieniezny

konca roku stopy pozostang bez zmian. Sygnalizacje ewentualnej WIBOR  EURIBOR  LIBOR USD
zmiany w komunikacji banku centralnego w lipcu interpretujemy
jako pozostawienie sobie czasu do decyzji o tym kiedy podniesé¢
koszt pienigdza. Gdyby gospodarka odradzata sie w podobnym
tempie do tego z ostatniego potrocza, to podwyzki stop mogtyby
nastgpi¢ juz na przetomie tego i nastepnego roku. Kluczowy dla
decyzji Rady bedzie wzrost realnych wynagrodzen. Jesli
wynagrodzenia realne beda rosty w tempie od 4 do 5 proc. r/r a
inflacja pozostanie ponizej dolnego odchylenia od celu NBP, to
bedzie to generowal presje popytowg. Mimo tych czynnikdw
naszym scenariuszem bazowym jest podniesienie stép w marcu
2015 r.,, na co wskazuje m.in. opOznienie transmisji impulséw OBLIGACIE 10Y
monetarnych oraz niepewno$¢ co do sytuacji u partnerdow
handlowych na wschodzie.
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Rys. 4. Wykres dzienny kursu AUD/USD
Zrédto: TMS Direct

Australia: , Australijczyk” znow zyskuje

Z dzisiejszej sesji azjatyckiej warto odnotowaé dynamiczne »
. o " i . ZMIENNOSC OPCJI ATM
umocnienie dolara australijskiego — dzis zyskuje on zdecydowanie

o EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD
najwiecej wsrod walut G-10. Wptyw na to miaty znacznie lepsze od 728 1039 6.40
oczekiwan dane z australijskiego rynku pracy oraz o bilansie 7,31 10,55 6,41
handlowym Chin, czyli najwiekszego partnera handlowego 741 10,88 6,67
7,58 11,48 7,05
Australii. W kwietniu przybyto 14,2 tys. nowych miejsc prac ' ! '
przyby 2ty Yy JsC pracy, 777 11,89 735

wobec oczekiwan na poziomie 8,8 tys. Zrewidowano takze

poprzedni odczyt o 3,8 tys. w gore. Na uwage zastuguje fakt, ze w ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
6,92 10,98 7,51
5% -5,4% -14,8%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

przeciwienstwie do poprzedniego miesigca duzo lepsza jest

struktura zatrudnienia. Wszystkie nowe miejsca pracy dotycza
pracy statej. Bilans handlowy Chin natomiast wyniést 18,46
miliarda dolaréw wobec oczekiwan na poziomie 16,7 miliarda.
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Rys. 5. Australia: stopa bezrobocia i przrost zatrudnienia AUD/USD
Zrédio: Bloomberg USD/JPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2014-05-08 00:00 CN Bilans handlu zagranicznego (mid USD) kwiecien 18,80 7,70 18,46
2014-05-08 00:00 CN Eksport r/r (%) kwiecien -3,50 -6,60 0,90
2014-05-08 00:00 CN Import r/r (%) kwiecien -2,30 -11,30 0,80
2014-05-08 03:30 AU Stopa bezrobocia (%) kwiecien 5,90 5,80 5,80
2014-05-08 08:00 DE Produkcja przemystowa r/r (%) marzec 4,40 4,80 3,00
2014-05-08 08:00 DE Produkcja przemystowa m/m (%) marzec 0,20 0,40 -0,50
2014-05-08 09:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) marzec (wst.) 8,10 8,10
2014-05-08 09:15 CH Inflacja CPL r/r (%) kwiecien 0,10 0,00
2014-05-08 10:00 NO Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) maj 1,50 1,50
2014-05-08 13:00 (€]:] Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) maj 0,50 0,50
2014-05-08 13:45 4 Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) maj 0,25 0,25
2014-05-08 14:15 CA Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwiecien 175,50 156,84
2014-05-08 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) maj ( 3) 325,00 344,00
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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 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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