RAPORT PORANNY

Szczyt blefowania o wysoka stawke

Przed spotkaniem Eurogrupy, gdzie najwazniejszym tematem jest
przysztos pomocy finansowej dla Grecji, sytuacja pozostaje
ekstremalnie zmienna, gdyz kazda S$wieza informacja na temat
porozumienia stoi w sprzecznosci z poprzednig. Spor cigzy na euro,
choc¢ efekt jest umiarkowany, gdyz rynek wcigz liczy na pozytywny
finat.
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Rys. 1. Wykres 4-godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct
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Po tym, jak ,greckie kontakty” ujawniaty nieoficjalnie do mediow,
ze potencjalne porozumienie o przedtuzenie pomocy finansowej do
1 wrzesnia zostato juz ustalone i bedzie zatwierdzone na
dzisiejszym szczycie, minister finanséw Niemiec Schaeuble uciat
spekulacje, stwierdzajgc, ze nie ma plandw na zawarcie
porozumienia na dzisiejszym szczycie. Dodat, ze jesli Grecja nie
chce finalnej transzy obecnego programu, sama sobie bedzie
winna. Trudno powiedzie¢, na ile frustracja Niemiec z postawy
Gregji jest taktycznym blefem, a na ile zapowiedzig najgorszego
scenariusza, jesli obie strony pozostang przy swoim. Grecja ma
czas do 16 wrzesnia, by sie ztamaé i przyja¢ pomoc na obecnych
warunkach. Rynek finansowy zdaje sie liczyé na ostateczng
kapitulacje greckiego premiera Tsiprasa i dlatego euro pozostaje
wzglednie stabilne. Mimo to fiasko dzisiejszego szczytu moze
przynie$¢ mocniejszg reakcje unijnej waluty. Ministrowie finansow
Zjezdzaja sie od 16:30 a konferencja prasowa jest zaplanowana na
20:00.

Na innych frontach kalendarium nie rozpieszcza. Z Europy mamy
PKB Norwegii za IV kwartal, gdzie dla gospodarki z wylgczeniem
sektora naftowego oczekuje sie utrzymania tempa wzrostu na 0,4
proc. k/k. Po potudniu kalendarz jest prawie pusty, a na wazne
dane przyjdzie poczeka¢ do 01:30, kiedy z Australi naptyna
styczniowe dane z rynku pracy. Zaktadany wzrost stopy bezrobocia
do 6,2 proc. moze by¢ ciezarem dla AUD.
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RYNEK SUROWCOWY
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Rys. 2. Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich i kurs USD/JPY
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

Rynek walutowy jest wzglednie spokojny, co jest zastuga
zamknietych rynkéw w Japonii okazji obchodéw $wieta. EUR/USD
pozostaje w ciasnym handlu blisko 1,13. USD/JPY utrzymuje
wzrosty z pomocg rosnhgcych rentownosci amerykanskich obligaciji.
10-latki wyszty ponad 2 proc. po raz pierwszy od miesigca, gdyz
inwestorzy coraz mocniej sie przekonujg do wczesniejszego startu RYNEK PIENIEZNY

podwyzek stop procentowych w USA. Jak jeszcze przed ostatnimi WIBOR  EURIBOR  LIBOR USD
danymi z rynku pracy USA rynek wyceniat pierwszg podwyzke na
IV kwartat tego roku, tak po bardzo dobrych danych przesunat
wycene na wrzesien. Tymczasem z Fed dochodzg gtosy,
ze normalizacja polityki pienieznej moze zaczaé sie wczesniej.
Woczoraj cztonek Fed Williams, posiadajgcy prawo gtosu w 2015 r.
0 pogladach zblizonych do prezes Yellen, powiedziat, ze Fed jest
coraz blizej podwyzek stép procentowych i cho¢ nie odnidst sie do
konkretnego terminu, to przytaczana jest jego wypowiedz
z potowy stycznia, gdzie jego zdaniem potowa roku jest
odpowiednim terminem. We wtorek takze inny cztonek Fed Lacker
(jastrzab z prawem gtosu w tym roku) stwierdzit, ze czerwiec jest
»atrakcyjng opcjg” dla poniesienia stop. Dalsze ,zaostrzanie” sie
oczekiwan na rynku dtugu w USA bedzie wspiera¢ USD, o ile dane
makro nie zaburzg optymizmu. Najblizszy test sentymentu do
dolara juz jutro przy publikacji danych o sprzedazy detalicznej.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
11-02-15 9:00 HU Inflacja CPI r/r (%) styczen -1,10 -0,90 -1,40
11-02-15 10:00 NO Dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. 0,60 0,50
11-02-15 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) luty ( 6) 1,30
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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 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 kontraktéw FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscia 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(={012QU1 o le] /IR0 ISl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMU o Re] VIS M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka 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).
[=0]331=10] 3% ISy P =@: Il ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl IRy 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.

][I EIREN A\l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 1 Yv] YN 2SIl 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 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, ktdrych 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
Strateg Walutowy Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Mtodszy 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 informacji,
TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientdw,
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