RAPORT PORANNY

Zaskakujace decyzje wiadz monetarnych

Niespodziewana decyzja Europejskiego Banku Centralnego o
obnizce stop (niesymetrycznej) wywotata silny spadek wartosci
wspdinej waluty. Katalizatorem spadkéw EUR/USD okazat sie
natomiast znacznie wyzszy od oczekiwan odczyt dynamiki PKB w
USA. Kurs EUR/USD znizkowat do 1,33. W kolejnych godzinach
notowania odbity i obecnie kurs znajduje sie na 1,34. Na wartosci
stracita polska waluta. Kurs EUR/PLN wzrost do 4,20, a USD/PLN
do 3,1350.

Rys. 1. Wykres 4- godzinowy kursu EUR/USD

Zrodto: TMS Direct
Dzi$ réwniez powinniSmy doczekac sie duzej zmiennosci. O 14:30
poznamy bowiem raport z amerykanskiego rynku pracy za
pazdziernik. Ponadto o tej samej godzinie poznamy dochody i
wydatki amerykandéw, a o 15:55 indeks nastrojow Uniwersytetu
Michigan. W listopadzie 2011 roku Mario Draghi objat funkcje
Prezesa ECB i od razu zaskoczyt obnizkg stdp procentowych.
Owszem, zafagodzenie polityki wisiato wtedy w powietrzu, ale
oczekiwano, ze najpierw zostanie wyraznie zasygnalizowane.
Wczoraj, po dwdch latach, historia sie powtdrzyta. Dokonano
asymetrycznej redukcji w sytuacji gdy rynek spodziewat sie
jasnego komunikatu, ze dojdzie do tego w grudniu lub na poczatku
przysztego roku. W rezultacie kurs EUR/USD rungt z 1,3520 do
1,3350. Kolejny spadkowy impuls naptynat z USA i to juz po trzech
kwadransach: wyzsza od prognoz dynamika PKB odnotowana w III
kw. umocnita amerykanskg walute. Eurodolar zanotowat
najsilniejszg przecene od dwdch lat, a kurs w tydzien wymazat
cato$¢ wzrostow rozpoczetych przez posiedzenie FOMC, na ktérym
odsunieto decyzje o ograniczeniu tempa skupu aktywdéw. Nalezy
sie spodziewa¢, ze euro bedzie pozostawaC stabe, do czego
wystarczy odwracanie skrajnie  pozytywnego  sentymentu
wzgledem europejskiej waluty widocznego w danych CFTC i na
rynku opciji.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

USA: Problemy z interpretacja NFP

Oszacowanie zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA
w pazdzierniku cechuje duzg niepewnoscig zwigzang z paralizem i 5 lis 6 lis
administracji publicznej. Po pierwsze krétszy czas po$wiecony na
zbieranie danych zwieksza ryzyko ztego doboru proby oraz jej
reprezentatywnosci, a drugim problemem jest klasyfikacja
pracownikdw wystanych na przymusowe urlopy (ok. 800 tys.) -
pracownicy Ci bedg zakwalifikowani jako bezrobotni, wiec bedzie
to implikowac¢ wzrost stopy bezrobocia o minimum 0,2 pkt. proc.
Co ciekawe Ci sami pracownicy w ankiecie dla przedsiebiorstw sg
traktowani jak zatrudnieni, co oznacza, ze nie bedg oni mieli
wplywu na zmiane zatrudnienia. Uwazamy, ze aby widoczna w
ostatnich dniach sita dolara (wspierana danymi makro, takimi jak
indeksy ISM oraz wczorajszy odczyt dynamiki PKB) zostata
podtrzymana, niezbedne sg kolejne pozytywne doniesienia z
amerykanskiej gospodarki. Jezeli dzi§ raport z rynku pracy
rozczaruje, stanie sie to dobrym pretekstem do korekty
umocnienia dolara, a co za tym idzie wzrostdw na EUR/USD.
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Rys. 3. Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym i zannualizowany PKB USA EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: Bloomberg WIBOR 3M - ST. NBP
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Rys. 4. Wykres d2|enny kursu USD/CZK
Zrédto: TMS Direct

Czechy: wladze monetarne ostabiajg korone _ ZMIENNOSE OPCII ATM

EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD
Decyzja ECB nie byla jedyng niespodziankg zaserwowang przez

banki centralne. Czeskie wiadze monetarne oficjalnie ogtosity
optymalny ich zdaniem poziom kurs EUR/CZK (27) i zapowiedziaty
interwencje majgce stac sie narzedziem do jego osiggniecia. Bank
Czech poprzez ostabienie korony chce wesprze¢ gospodarke oraz
przeciwdziata¢ presji dezinflacyjnej. Potaczenie znizek EUR/USD i ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ

wzrostéw EUR/CZK zaowocowato 6 proc. (!) ostabieniem do : 7,19 11,52 7,89
-11% -10,1% -5,0%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

dolara. Kurs EUR/CZK wzrést z poziomu 25,7 do 27, natomiast
USD/CZK z 19 do 20,20.

Last Pﬂce
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Rys. 5. Indeksy Uniwersytetu Michigan i Conference Board AUD/USD
Zrédto: Bloomberg USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-11-08 00:00 CN Bilans handlu zagranicznego (mld USD) pazdziernik 24,10 15,21 31,10
2013-11-08 00:00 CN Eksport r/r (%) pazdziernik 1,70 -0,30 5,60
2013-11-08 00:00 CN Import r/r (%) pazdziernik 7,40 7,40 7,60
2013-11-08 07:45 CH Stopa bezrobocia (%) pazdziernik 3,10 3,00 3,10
2013-11-08 08:00 DE Eksport m/m (%) wrzesien 0,40 1,00 1,70
2013-11-08 08:00 DE Import m/m (%) wrzesien 0,60 0,10 -1,90
2013-11-08 08:00 DE Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mld EUR) wrzesien 15,00 9,40 19,70
2013-11-08 08:45 FR Produkcja przemystowa r/r (%) wrzesien -0,90 -2,90 -0,90
2013-11-08 09:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) wrzesien (wst.) 1,50 0,90 3,10
2013-11-08 09:15 CH Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrzesien 2,70 2,40
2013-11-08 09:30 SE Produkcja przemystowa r/r (%) wrzesien -0,10 -6,91
2013-11-08 14:15 CA Rozpoczete budowy domodw (tys.) pazdziernik 190,00 193,59
2013-11-08 14:30 CA Zmiana w zatrudnieniu (tys.) pazdziernik 10,00 11,90
2013-11-08 14:30 CA Stopa bezrobocia (%) pazdziernik 7,00 6,90
2013-11-08 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) wrzesien 0,10 0,15
2013-11-08 14:30 us Wydatki Amerykanéw m/m (%) wrzesien 0,20 0,30
2013-11-08 14:30 us Przychody Amerykanéw m/m (%) wrzesien 0,30 0,40
2013-11-08 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) pazdziernik 130,00 126,00
2013-11-08 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) pazdziernik 125,00 148,00
2013-11-08 14:30 us Stopa bezrobocia (%) pazdziernik 7,30 7,20
2013-11-08 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) listopad (wst.) 74,50 73,20
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcéw: 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 kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.
R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bondéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(WI={012QUIS o le] /IR0 ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(M0 MUS o Re] VIR M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowgq stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[=0]331=10] 3% Y ISy P =@ -0l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl TRy 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.

M [IGNEREN (A% Il Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 2 Yv] YNNGl 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 surowcdw, 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
Analityk 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
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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