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Przesuniecie uwagi na , nie-dolarowe” czynniki RYNKI W PIGULCE
Stabo$¢ dolara amerykanskiego na otwarciu tygodnia sugeruje WALUTY G10
rozczarowanie pigtkowym raportem z rynku pracy USA. Uwazamy, KURS ZMIANA %
ze fundamenty USD w relacji go gtdwnych walut nie ulegly EUR/USD
zmianie, jednak dane daty wsparcie walutom bardziej USD/JPY
ryzykownym. Wchodzimy w okres, w ktorym na crossach z USD GBP/USD
w wiekszym stopniu sytuacje bedg determinowac ,nie-dolarowe” AUD/USD

tematy. NZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
INDEKS DOLAROWY
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Rys. 1. USD stracit wsparcie w wysokich rentownosciach obligacji skarbowych
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

Krétko przypominajac, w grudniu w sektorze pozarolniczym EUR/CHF 1,2010

przybylo 252 tys. miejsc pracy przy prognozie 240 tys. i rewizji EUR/GBP 0,7821 -0,21

+50 tys. za poprzednie dwa miesigce, stopa bezrobocia spadta do EUR/JPY 140,4100 -0,01
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5,6 proc. (prog. 5,7 proc.), ale ptace nieoczekiwanie spadty o 0,2 EUR/AUD 1,4437
proc. (prog. +0,2 proc.), a dane za listopad zrewidowano z +0,4 WALUTY REGIONU
proc. do +0,2 proc. Ogdlnie otrzymaliSmy potwierdzenie EUR/PLN 4,2696
kontynuacji poprawy sytuacji na rynku pracy, jednak tyzka USD/PLN 3,611 -0,21

dziegciu w beczce miodu jest stabos¢ presji ptacowej, ktdra moze CHF/PLN 3,5552 -0,05
hamowac¢ zapedy Fed do normalizacji polityki pienieznej i okres GBP/PLN 5,4593 0,10
Jcierpliwosci” moze potrwac kilka miesiecy dtuzej. EUR/HUF 317,17 -0,14
USD/HUF 268,27 -0,25
Uwazamy, ze rynek zbyt wielkg uwage przywigzuje do danych EUR/CZK 28,2770
o ptacach, gdyz jednomiesieczny odczyt nie oznacza od razu USD/CzZK 23,9188
odwrotu wzrostowego trendu, a przy kontynuacji przyrostu miejsc WALUTY EMERGING MARKETS
pracy trudno nie oczekiwac ostatecznego przyspieszenia wzrostu USD/TRY 2,2945
wynagrodzen. Zatem porownujgc fundamenty gtdwnych walut USD/RUB 62,8330 -1,33
(USD, EUR, GBP, JPY) warunki od pigtku nie ulegty wiekszej USD/ZAR 11,5017 -0,03

zmianie i Fed wcigz pozostaje pierwszym bankiem centralnym USD/KRW 1081,49 0,76
podnoszacym stopy procentowe. Ale inwestorzy majg swoje USD/TWD 31,8570 0,24
watpliwosci, ktore nie zostang rozwiane zapewne do czasu USD/MXN 14,6187
publikacji danych z rynku pracy za styczen (6 lutego), co USD/BRL 2,6329

w konsekwengji zatrzyma na jaki$ czas ped aprecjacyjny dolara. INDEKSY GIELDOWE

Jakkolwiek oczekujemy wiekszej stabilno$ci na crossach dolara ZAMK. ZMIANA %
z euro, jenem i funtem, wiekszej stabosci USD spodziewamy sie na S&P 500

walutach bardziej ryzykownych, tj. Antypodéw i rynkow NIKKEI 225

wschodzacych. Te waluty w drugiej potowie grudnia byty mocno DAX
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BUSD/TRY (R1) 22943
WUSD/ZAR (R2) 114999
BUSD/INR (R3) 621950
WUSDERL Curncy - Last Price (R1) 26329
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Rys. 2. Waluty EM maja spory potencjat do odreagowania po grudniowej przecenie
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

przecenione w zwigzku ze strachem, ze Fed zacznie podwyzszac
stopy nawet juz od kwietnia (sugestia Janet Yellen z konferencji po
grudniowym posiedzeniu FOMC). Brak presji ptacowej przy inflacji
obcigzonej taniejacg ropg naftowg eliminuje ten termin, mimo ze
analitycy (w tym TMS) pozostajg w wiekszosci zgodni, ze Fed
wystartuje z podwyzkami w czerwcu. Teraz wymienione waluty
majg duzy potencjat do odreagowania, przynajmniej do czasu, az
nie powroci temat ,strachu przed Fed”. AUD moze byc
najwiekszym beneficjentem zmian na rynku, tuz przed lirg turecka
i potudniowoafrykanskim randem. Polski zioty takze powinien
dostac nieco wiatru w zagle.

Kalendarium makroekonomiczne tego tygodnia otwiera sie ubogo
ze Swietem w Japonii i brakiem istotnych wydarzen po obu
stronach Atlantyku. Dalej w tygodniu uwage przyciggng dane
o grudniowej inflacji z USA (pigtek) i Wielkiej Brytanii (wtorek),
gdzie bardziej niz spadek ogdlnego wskaznika (ropa) bardziej
istotne bedzie zachowanie inflacji bazowej. Z USA poznamy takze
dane o sprzedazy detalicznej (Sroda) i produkcji przemystowej
(pigtek) za grudzien, wobec ktérych oczekiwania sg niskie
w zwigzku z wysokag bazg za poprzedni miesigc. Ze strefy euro
poznamy dane o listopadowej produkcji przemystowej ($roda) oraz
finalny odczyt inflacji HICP (pigtek). W $rode Europejski Trybunat
Sprawiedliwosci przedstawi swojg opinie na temat OMT, jednak
whnioski nie stanowig przeszkody dla ECB w uruchomieniu QE. Na
krajowym podworku w Srode mamy decyzje Rady Polityki
Pienieznej w sprawie stop procentowych. Oczekujemy braku zmian
w koszcie pienigdza, choc¢ stabos¢ ostatnich danych makro z Polski
moze wplynaé na ztagodzenie komunikatu. Od tego bedzie
zaleze¢, jak silne bedzie dalsze odreagowanie ztotego.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt

Brak istotnych publikacji makroekonomicznych

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., ul. Ztota 59, 00-150 Warszawa
tel. [22) 27 &6 200, fax [22] 27 64 202, dommaklerski@tms. pl, www.tms.pl

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spdtka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 00002047746
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 zt, kapitat wptacony: 3.537.540 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT PORANNY

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,
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