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Gwaltowne ostabienie euro

Rozstrzygniecia, ktdre przyniosto zakonczone wczoraj posiedzenie
Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego blizniaczo
przypominajg te z ostatnich miesiecy — brak zmian parametrow
polityki pienieznej i kolejne ,gotebie” stowa prezesa Mario

Draghiego.
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Rys. 1. Wykres é‘bdzinowy EUR/USD

Zrédto: TMS Direct
Co wiecej ponownie, skutecznie obnizyly one wartos¢ wspdinej
waluty. Euro ostabito sie wobec wszystkich walut z grona G-10
oraz rynkéw wschodzacych. Kurs EUR/USD po osiggnieciu
maksimum na najwyzszym poziomie od 2011 roku (1,3990), w
kolejnych godzinach dynamicznie znizkowat do 1,3830. Euro
ostatecznie stracito réwniez wobec ztotego, kurs EUR/PLN po raz
pierwszy w tym miesigcu spadt do 4,18. Tym razem najwazniejsza
kwestia w wypowiedzi Draghiego dotyczyta zapowiedzi mozliwego
poluzowania polityki pienieznej juz na kolejnym, czerwcowym
posiedzeniu. Kluczem dla tej decyzji powinny stac¢ sie najnowsze
projekcie inflacyjne, ktére decydenci poznajg w przysztym
miesigcu. Tym samym Mario Draghi, po sygnalizowaniu w
poprzednich miesigcach mozliwosci wprowadzenia ujemnej stopy
depozytowej oraz uruchomienia programu skupu aktywow,
posunat sie o kolejny krok dalej w swojej retoryce sugerujac, ze
konkretnych dziatan mozna spodziewac sie juz za miesigc. Wzrost
prawdopodobiefstwa  poluzowania  polityki  pienieznej, w
najblizszych tygodniach powinien skutecznie powstrzymywac
umocnienie wspolnej waluty i zwyzki kursu EUR/USD powyzej
1,40. Dzi$ w kalendarzu danych makro mamy dane o produkcji
przemystowej z Wielkiej Brytanii (10:30) oraz z ryku pracy w
Kanadzie (14:30).
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) Rynek surowcowy
zamkniecie zm. %
o Indeks SP GSCI 648,99
Indeks CRB 307,28 0,01
Ropa WTI 100,17 0,67
Ropa brent 107,33 0,25
Miedz LME 6720,00 0,01
Miedz Comex 305,30 -0,13
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

Polska: otoczenie pozytywne dla zlotego

W ostatnich dziesieciu latach zloty w maju umocnit sie wobec
wspolnej jedynie trzykrotnie (w tym ostatni raz w 2008 roku). W Rynek Pieniezny
tym roku jednak rosngce oczekiwania na poluzowanie polityki WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
pienieznej przez ECB oraz deeskalacjg konfliktu na Ukrainie
powinny wspiera¢ warto$¢ walut naszego regionu wobec euro. Nie
spodziewamy sie jednak wysokiej zmiennosci. Kurs EUR/PLN
powinien pozosta¢ w przedziale wahan z ostatnich kilku miesiecy.
Z kolei w sytuacji oczekiwanych spadkow kursu EUR/USD, ztoty Wycena przyszlych
powinien ostabi¢ sie wobec dolara. Oczekujemy wzrostu kursu

USD/PLN do 3,07 na koniec miesigca.

WECE Main Refinancing Rate - Last Price 0.5
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Rys. 3. Strefa euro: inflacja CPI i gtdwna stopa procentowa HISZPANIA
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Wydarzenie

Inflacja CPI r/r (%)
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Prognoza
2,10
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1,20
1,80
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6,90

Poprzednio
2,40
-2,30
-1,40
0,40
13,90
0,40
2,00
2,70
42,90

6,90
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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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