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Dolar pod presja Rynki w pigutce
Od poczatku tygodnia dolar pozostaje staby. Kurs EUR/USD Waluty G-10
przekraczat 1,38, a USD/JPY spadat w kierunku 101,50. Jen EUR/USD s
pozostaje pod wptywem korekty na gietdach i braku wzmianek ze USD/IPY
strony Bol o bliskosci kolejnej tury luzowania. Po danych o GBP/USD
produkcji przemystowej odbit kurs GBP/USD — w ostatnim roku tak AIUED
silna reakcja po danych z sektora wytwdrczego nie miata miejsca. Eégiﬁig
Pierwszy impuls wzrostowy zostat utrzymany, co dowodzi sity USD/CHF

funta szterlinga. Strefa 1,6700 -1,6720 bedzie dziata¢ jako wazne Indeks dolarowy
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lokalne wsparcie.

EUR/CHF 1,2193
EUR/GBP 0,8238 -0,03
EUR/IPY 140,8200 0,15

ey ¢ 2 7= e . . : EUR/AUD 1,4729

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

USD/PLN
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posiedzenia FOMC rozstrzygnie krdtkoterminowe losy dolara. Jego GBP/PLN

Publikowany dzi$ w godzinach wieczornych protokét z ostatniego

znaczenie poteguje brak istotnych publikacji makroekonomicznych: EUR/HUF
USD/HUF

EUR/CZK
USD/CZK
podwyzki stop procentowych oraz zmodyfikowano polityke forward Waluty emerging markets

nie tylko dzi$, ale tez w kolejnych dniach. Przypomnijmy, ze na
posiedzeniu padty kontrowersyjne deklaracje dotyczace terminu

guidance. Brak odniesien do optymalnego czasu na podniesie USD/TRY 2,1036

. . . . - USD/RUB ,7531 -0,64
kosztu pienigdza jest prawdopodobny i zagraza dolarowi. Mimo to, d 35,753

USD/ZAR 10,4817 0,05
biorgc pod uwage gotebi zwrot w retoryce ECB nie widzimy szans, USD/KRW 1041,55 0,17
by kurs EUR/USD byt w stanie ponownie zblizy¢ sie do USD/TWD 30,0790 0,15
wielomiesiecznych  maksiméw. Warto  odnotowaé  réwniez USD/MXN 13,0406 -0,09

. . . . USD/BRL 2,2016
posiedzenie  Riksbank — szwedzkie wiadze monetarne ;
Indeksy gietdowe

prawdopodobnie zatagodza ton pod wptywem niskich wartosci zamkniecie
wskaznikéw inflacyjnych. W rezultacie korona, w ostatnich pieciu S&P 500 1865,1

NIKKEI 225 14821,8 -1,61
DAX 9695,77 0,70
WIG20 2471,50 0,90

dniach najstabsza z walut G-10, pozostanie pod presja.
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Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Polska: brak zmian w polityce pienieznej

Woczoraj rozpoczety sie dwudniowe obrady Rady Polityki Pienieznej,
ktora zgodnie z wczesniejszg zapowiedzig nie bedzie zmieniaé stép
procentowych do konca III kwartatu tego roku. Naszym zdaniem
rozpoczecie cyklu zaostrzania polityki monetarnej w Polsce nastgpi
w pierwszym kwartale 2015 r. RPP moze zastanawia¢ sie nad
przedtuzeniem obietnicy o kolejne kilka miesiecy, ale naszym
zdaniem dobrym momentem na taki ruch bedzie lipiec, poniewaz
w tym miesigcu Narodowy Bank Polski opublikuje raport o inflacji.
W trakcie jego prezentacji bedzie mozna w dokladny sposdb
pozna¢ przyczyny ewentualnej decyzji o dalszej stabilizacji stop
procentowych. Taki scenariusz sprawdzit sie miesigc temu,
poniewaz prezes NBP Marek Belka przy argumentacji decyzji RPP
mogt powota¢ sie na nowg projekcje inflacyjng. Przy braku
jakichkolwiek zmian w polityce pienieznej notowania ziotego
powinny pozosta¢ stabilne. Co wiecej w sytuacji jasnosci co do
przysztych decyzji RPP, zioty pozostanie niewrazliwy na dane
makro z rodzimej gospodarki.
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Rynek surowcowy

zamkniecie zm. %
Indeks SP GSCI 645,19
Indeks CRB 304,84
Ropa WTI 100,76
Ropa brent 105,83
Miedz LME 6619,00
Miedz Comex 301,05
Ztoto spot 1300,95
Srebro spot 19,88
Indeks S&P GSCI
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Rynek Pieniezny
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

Wycena przyszlych

OBLIGACJE 10Y

rentownosc

WLK. BRYTANIA
NIEMCY
FRANCIA
HISZPANIA
WEOCHY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt

09-04-14 0:00 PL Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) kwiecien 2,5 2,5

09-04-14 8:00 DE Eksport m/m (%) luty -0,5 2,2 -1,3
09-04-14 8:00 DE Import m/m (%) luty 0,1 41 0,4
09-04-14 8:00 DE Saldo rachunku obrotéw biezacych (mid EUR) luty 18 16,2 13,9
09-04-14 9:00 (074 Inflacja CPI r/r (%) marzec 0,2 0,2

09-04-14 9:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) luty (wst.) 752,1 482,4

09-04-14 9:30 SE Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) kwiecien 0,75 0,75

09-04-14 13:00 us Liczba wnioskdw o kredyt hipoteczny (%) kwiecien ( 4) -1,2
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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 2766243
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
Miodszy Analityk Bfazej 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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