RAPORT PORANNY

ECB scigga nadwyzki ptynnosci

Kurs EUR/USD od rana zwyzkuje. Notowania wybily sie z
dwutygodniowej konsolidacji i osiggnety najwyzszy poziom od lutego
ubiegtego roku (1,3415). Wyjscie ponad ostatnie szczyty otwiera
droge do oporu na 1,3485. Jedyng walutg z grona G-10, ktdra silniej
niz euro zyskuje wobec dolara jest dunska korona — wczoraj Bank
Centralny Danii podnidst stopy procentowe o 10 pb. Po wczorajszej
deprecjacji i osiggnieciu najstabszego poziomu w stosunku do euro
od ponad czterech miesiecy (4,1960) od rana zioty lekko sie
umacnia. Kurs EUR/PLN znajduje sie na 4,1820, a USD/PLN na
3,1180. Dzi$ kluczowymi wydarzeniami beda: publikacja indeksu Ifo
za styczen oraz ogtoszenie przez ECB wartosci zwrotu pozyczek
pochodzacych z pierwszego LTRO.
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Styozen 2013

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Poczgwszy od dzi$ europejskie banki, ktore wziety udziat w
pierwszej 3- letniej LTRO uzyskujg opcje dobrowolnej sptaty
zaciggnietych pozyczek (27 lutego opcje te uzyskajg banki
korzystajace z drugiej LTRO). Kazdego tygodnia banki beda mogty
zwrocic do ECB dowolng kwote informujgc o jej wysokosci z
tygodniowym wyprzedzeniem (warto$¢ pierwszego zwrotu ECB
ogtosi dzi$§ o 12:00). Rozpoczecie $ciggania nadwyzek ptynnosci
moze mieC znaczace konsekwencje dla rynkéw finansowych. Po
operacjach LTRO znacznie poprawita sie sytuacja na rynku
miedzybankowym oraz dtugu peryferyjnych krajow strefy euro
(spadty zarowno stawki EONIA i EURIBOR, jak i rentownosci
wioskich obligaciji).
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RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10

KURS ZMIANA
EUR/USD 0.78%
USD/JPY 90.50 1.38%
GBP/USD 1.5786 -0.28%
AUD/USD 1.0456 -0.57%
NzZD/USD 0.8370 -0.53%
USD/CAD 1.0033 0.30%
USD/CHF -0.39%

INDEKS DOLAROWY

18 sty 21 sty 22 sty 23 sty LR

EUR/CHF 0.39%
EUR/JPY 121.33 2.16%
EUR/AUD 1.2824 1.37%
EUR/GBP 1.06%
WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4.1828 0.19%
USD/PLN 3.120 -0.58%
CHF/PLN 3.3637 -0.19%
GBP/PLN 4.9248 -0.85%
EUR/HUF 294.78 -0.03%
USD/HUF 219.84 -0.82%
EUR/CZK 25.5920 0.10%
USD/CzZK 19.0862 -0.69%
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 1.7685 -0.19%
USD/RUB 30.0259 -0.51%
USD/ZAR 9.0229 -0.36%
USD/KRW 1074.05 0.49%
USD/TWD 29.1550 0.40%
USD/MXN 12.6291 -0.52%
USD/BRL 2.0310 -0.25%
INDEKSY GIELDOWE
ZAMK. ZMIANA
S&P 500 1494.8
NIKKEI 225 10926.7 2.88%
DAX 288.9 0.23%
WIG 47521.4 -0.29%
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME

MIEDZ COMEX

Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Zwrot Srodkow z operacji ptynnosciowych prawdopodobnie bedzie
skutkowat odwrotnym efektem dla wspomnianych rynkow, jednak
powinien przynie$¢ pozytywny wplyw na wartos¢ wspodlnej waluty.
ECB jest bowiem pierwszym z najwazniejszych bankdw centralnych,
ktory oficjalnie wycofuje sie z niekonwencjonalnej polityki
pienieznej. Podczas gdy Fed, BoE i BoJ dalej zwieksza¢ bedg swoje
sumy bilansowe ECB wtasnie rozpoczat jej zmniejszanie. Spiata
niskooprocentowanych pozyczek w dtuzszym terminie moze miec
natomiast negatywny wptyw na polska walute. Srodki z LTRO w
duzej mierze stuzyly bowiem do carry traidingu, czyli lokowania ich
w aktywach wyzej oprocentowanych, takich jak polskie obligacje. W
sytuacji zwrotu nadwyzek ptynnosci czynnik ten stopniowo bedzie

coraz mniej oddziatywat.
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Rys. 3. Nadwyzki ptynnosci i stawka EURIBOR 3M
Zrédio: BLOOMBERG

ZkOTO 1671.4
SREBRO 31.7
INDEKS S&P GSCI
18 sty 22 sty 23 sty 24 sty
RYNEK PIENIEZNY
WIBOR EURIBOR LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

——— EURIBOR - OIS (PB)

I

5
8 sie 31 paz 23 sty

TED SPREAD 22.4
LIBOR USD 3M - OIS 16.8
LIBOR USD 3M - ST. FED 5.1
EURIBOR 3M - OIS 10.4
EURIBOR3M - ST. ECB -53.9
WIBOR 3M - ST. NBP -9.0
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Rys. 4. EONIA 3M i stopa refinansowa ECB
Zrodto: TMS Direct

Niemcy: Ifo potwierdzi stopniowe ozywienie

Dzi$ o

godzinie 10:00 poznamy indeks nastrojow wsrod niemieckich

przedsiebiorcow. W tym tygodniu wzrosty i wartosci powyzej

konsensusdw rynkowych odnotowaty indeksy ZEW oraz PMI dla

ustug i przemystu. Indeks Ifo powinien potwierdzi¢ te tendencje.

Jezeli odczyt przybierze warto$¢ zgodng z konsensusem rynkowym

(103 pkt.), indeks znajdzie sie na najwyzszym poziomie od pot roku.

Ponadto zegar koniunktury dla gospodarki naszych zachodnich

sgsiadéw pokazuje, ze Niemcy powoli zmierzajg w kierunku

ozywienia.
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Rys. 5. Zegar koniunktury w oparciu o indeks Ifo dla Niemiec
Zrédto: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
-10.70 -10.70
-15.00 -20.00
-12.00 -14.30

KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)
3.9

3.7

ZMIENNOSC OPCII ATM

EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8.71 14.68 9.31
-14% -20.5% -12.8%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

g DZIS eecc@eee 5SESJITEMU

= = @ = = SREDNIA 20 DNI

1M 25 DELTA RISK REVERSAL

sko$nosc Z-score z-score -5D

EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
GBP/USD
AUD/USD
USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio Odczyt

2013/01/25 00:30:00 jp Inflacja CPI r/r (%) grudzien -0.2 -0.2

2013/01/25 10:00:00 DE Indeks Ifo (pkt.) styczen 103 102.4

2013/01/25 10:00:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) styczen 107.3 107.1

2013/01/25 10:00:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) styczen 98.5 97.9

2013/01/25 10:30:00 JNe:] Dynamika PKB r/r (%) IV kw. (wst.) 0.2 0

2013/01/25 14:30:00 CA Inflacja CPI r/r (%) grudzien 1.2 0.8

2013/01/25 14:30:00 CA Inflacja bazowa r/r (%) grudzien 1.5 1.2

2013/01/25 16:00:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) grudzien 1.3 4.4

2013/01/25 16:00:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) grudzien 382 377

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spétka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.530.560 zt, kapitat wptacony: 3.530.560 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 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]\/IENO) Il 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).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48225297638
Dyrektor Departamentu Krzysztof Wotowicz +48602659769 kw@tms.pl
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tmes.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 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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