RAPORT PORANNY

RPP tym razem nie zaskoczy

Eurodolar utrzymuje sie w kilkudniowym trendzie wzrostowym.
Obecnie kurs EUR/USD znajduje sie na poziomie 1,3075. Kurs
EUR/PLN przebit wsparcie wyznaczone przez dotki z marca i znalazt
sie na najnizszym poziomie od potowy stycznia (4,11). Obecnie
notowania wzrastajg do 4,1150. Ztoty umocnit sie rowniez wobec
dolara. Kurs USD/PLN znajduje sie na 3,1470. Dzi$ uwaga skupi sie
na decyzji RPP ws. stop procentowych (12:00 — 14:00) oraz
publikacji protokotu z marcowego posiedzenia FOMC (20:00).
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédio: BLOOMBERG

Od rana w gronie G-10 wobec amerykanskiego dolara najsilniej
umacnia sie australijska waluta. Jest to reakcja na nieoczekiwany
silny wzrost importu Chin (najwiekszego partnera handlowego
Australii). Bilans handlu zagranicznego Chin nieoczekiwanie wykazat
on deficyt na poziomie 0,9 mid dolaréw (przy prognozie nadwyzki
15,4 mid), spowodowany przede wszystkim wzrostem importu o
14,1 proc r/r. Dane te tagodzg niepokdj o stabngcy popyt
wewnetrzny. Co wiecej wraz ze wczorajszym spadkiem inflacji
poprawiajg perspektywy chinskiej gospodarki oraz znoszg presje z
PBoC na zaostrzanie polityki pienieznej. Niemniej jednak caty czas
utrzymujg sie obawy zwigzane z dtugiem Chin. Wczoraj agencja
Fitch obnizyfa rating tego kraju z AA- do A+ z perspektywa stabilna.
To pierwsze ciecie ratingu Chin przez jedng z gtéwnych agencji od
1999 r. W uzasadnieniu Fitch podat m. in. gwaltownie rosngcg akcje
kredytowg bankdéw oraz zadtuzenie wiadz lokalnych.
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USD/JPY 93,33
GBP/USD 1,5176
AUD/USD 1,0237
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrédto: BLOOMBERG
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Polska: Cykl obnizek zakonczony

. . " .. ;. . 14 lut 15 Iut 19 lut
stanowisko ,wait and see” (taki jest rowniez nasz scenariusz

bazowy). Jak zwykle decyzje poznamy we wczesnych godzinach RYNEK PIENIEZNY

popotudniowych. Obecnie stopa referencyjna znajduje sie na WIBOR __EURIBOR
historycznie najnizszym poziomie — 3,25 proc. W komunikacie Rada
powinna jednak pozostawi¢ sobie otwartg furte dla dalszych obnizek
— prawdopodobnie powrdci zdanie o uzaleznieniu przysztych decyzji
od naptywajgcych danych (w tym przede wszystkim od ksztattowania
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LIBOR USD

sie inflacji oraz wzrostu gospodarczego wzgledem projekcji NBP). WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M

Ewentualne ,gotebie” stowa prezesa NBP Marka Belki pobudzi¢ moga
oczekiwania na kolejne obnizki i przyczyniC sie do ostabienia ztotego

oraz dalszego spadku rentownosci polskich obligacji. Wiecej na temat
dzisiejszej decyzji we wczorajszym raporcie Opinie TMS: RPP utrzyma

stanowisko ,wait and see”.
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Rys. 3. Gtéwna stopa procentowa NBP i inflacja w Polsce EURIBOR3M - ST. ECB
Zrodio: BLOOMBERG WIBOR 3M - ST. NBP
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Last Price
M Poland Sold Industrial Output of Goods & Services at Constant Prices YoY -2.10 -2.40
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Zrédto: BLOOMBERG

USA: NFP zmniejszajg znaczenie protokotu FOMC

hleekly Level - Mid Pri

Rys. 5. USA: Suma aktywow Fed (w min USD)
Zrédto: BLOOMBERG
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Rys. 4. Dynamika produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w Polsce

Po zakonczeniu sesji europejskiej zostanie opublikowany protokdt z
marcowego posiedzenia FOMC. Powinien on rzuci¢ nieco $wiatta na
proponowane przez czionkow Komitetu plany uzaleznienia skali
luzowania ilosciowego od naptywajgcych danych z gospodarki.
Uwazamy, ze po ostatnich mocno rozczarowujacych danych z rynku
pracy (uzasadniajgcych kontynuacje luzowania), tre$¢ protokotu
bedzie mie¢ nieco mniejsze znaczenie dla nastawienia inwestoréw
niz to miato miejsce w poprzednich miesigcach. Decydenci méwili
bowiem przede wszystkim o stopniowym zmniejszaniu QE3, a w
sytuacji pogarszajgcych sie danych taki scenariusz jest coraz mniej
prawdopodobny. Naszym zdaniem utrzymuje sie wieksze ryzyko, ze
po publikacji protokotu dolar ponownie ulegnie ostabieniu.
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
3,42 0,90 -3,30
3,55 -0,10 -11,00
4,04 2,00 -7,60
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCJI ATM
EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8,52 14,24 9,08
-15% -24,9% -3,4%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio
2013-04-10 00:00 PL Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) kwiecien 3,25 3,25
2013-04-10 00:00 CN Bilans handlu zagranicznego (mld USD) marzec 15,15 15,23
2013-04-10 00:00 CN Eksport r/r (%) marzec 11,7 21,80
2013-04-10 00:00 CN Import r/r (%) marzec 6 -15,20
2013-04-10 08:45 FR Produkcja przemystowa r/r (%) luty -3,7 -3,50
2013-04-10 09:30 SE Produkcja przemystowa r/r (%) luty -7,79
2013-04-10 10:00 IT Inflacja HICP r/r (%) luty -3,60
2013-04-10 10:00 \[0) Inflacja CPI r/r (%) marzec 1,00
2013-04-10 13:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) kwiecien ( 5) -4,00

Odczyt

-0,90
10,00
14,10

2,50
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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 $rednig 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.
ZtOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysziych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiednich kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

Réznica pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M0l 9U/SIn)e]\/IEN0) SIll ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(W02 US Rl VRS IS S0dl ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowga stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS Rdznica pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
=033 (:{02%] Y IENSy M =@ -3 ROZnica pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

(VA1E{0128c] IRy B\ 123 RGZnica pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowa NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

(ee) (@l e e N ERD) ubezpieczenia 10 min USD polskiego dtugu o 1000 USD.

iTraxx Senior Fin. Indeks oparty o kontrakty CDS na dug 25 instytucji finansowych.

iTraxx SovX WE Indeks oparty o kontrakty CDS na dtug 15 krajow strefy euro.

(o] GIMEILER (pA V- Bl Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1\ <y N QI ROZnica w zmienno$ci 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 surowcow, stawek CDS oraz rentownosci obligacji jest liczona od godz. 9:00 poprzedniego dnia sesyjnego do godz. 9:00 dnia
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownos$ci wegierskich obligacji, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji, TMS
Brokers nie gwarantuje kompletnoéci, doktadno$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikow 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 dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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