RAPORT PORANNY

Dane o PKB nie pomoga ziotemu

Po drugim nieudanym tescie oporu na 1,3485 eurodolar ponownie
znizkuje. Kurs EUR/USD zbliza sie do poziomu wczorajszych dotkow

EUR/USD 0,03%
na 1,3425. Polska waluta od rana ostabia sie. Kurs EUR/PLN przebit USD/IPY 90,68 -0,03%
linie dlugoterminowego trendu spadkowego i obecnie znajduje sie GBP/USD 1,5705 -0,09%
na 4,1950. Natomiast kurs USD/PLN wzrasta powyzej 3,12. AUD/USD 1,0451 0,45%
NzD/USD 0,8362 0,30%
USD/CAD 1,0060 -0,27%
- USD/CHF -0,30%
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Ztoty w najblizszych dniach moze dalej traci¢ na wartosci. Polski

rynek dtugu (na ktorym od poczatku roku trwa korekta) nie USD/PLN 3,120 0,25%
przycigga juz bowiem tak duzego zainteresowania inwestorow CHF/PLN 3,3707  0,55%
zagranicznych (co udowodnita ubiegtotygodniowa aukcja obligaciji). 55533\; :;97(?(5)2 _%11)65(:/2
Podobnie rynek gietdowy, co wida¢ po utracie przez WIG 20 USD/HUF 22138  -0,10%
relatywnej sity wzgledem europejskich indeksow. Dzi$ na notowania EUR/CZK 25,6820  0,49%
ztotego wptyw mogg miec¢ dane o PKB w 2012 roku, ktére poznamy USD/CZK 19,1076 0,43%

0 godzinie 10:00. Najwazniejsze dane ze $wiata naptyng o godzinie

16:00, kiedy to poznamy indeks zaufania konsumentéw Conference USD/RUB 30,1552 0,19%
Board za styczen. Konsensus rynkowy zaklada spadek wartosci USD/ZAR 9,0953 1,40%
indeksu z 65,1 do 64 pkt. Do prawdopodobnego pogorszenia LR JUez el L

B ) R o USD/TWD 29,5490  0,04%
nastrojow amerykandw w duzej mierze przyczyniC sie mogta USD/MXN 12,7525  0,05%

podwyzka podatkow. Z drugiej jednak strony silny spadek indeksu
powinien zosta¢ powstrzymany przez poprawe sytuacji na rynku
nieruchomo$ci oraz pracy, jak réwniez wzrosty na gietdach
napedzane dobrymi wynikami spdtek notowanych na Wall Street.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: PKB wyraznie spowolni

Koniunktura gospodarcza w Polsce wyraznie spowalnia. Wskazaty

na to miedzy innymi dane za grudzien odnosnie produkcji

przemystowej i sprzedazy detalicznej. Nasza prognoza zaktada
dynamike PKB w 2012 roku na poziomie 2 proc. r/r (oznacza to 0,5
proc. r/r w IV kwartale) i jest nieco bardziej pesymistyczna od
konsensusu rynkowego (2,1 proc. r/r). Na wyhamowanie tempa
wzrostu gospodarczego najwiekszy wptyw ma wcigz bardzo staby
popyt wewnetrzny. Spadajg bowiem naktady na inwestycje oraz
malejg wydatki konsumpcyjne. Z drugiej strony czynnikiem, ktory
caty czas napedza polskg gospodarke jest eksport netto. Niska
dynamika PKB da kolejny argument RPP do obnizki stop
procentowych, co z kolei powinno przetozy¢ sie na ostabienie

zlotego.
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Rys. 3. Polska: Rynkowa prognoza wzrostu PKB w 2012 r.
Zrédto: BLOOMBERG

LIBOR USD 3M - ST. FED

TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

RYNEK SUROWCOWY
KURS
INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX
ZtOTO
SREBRO
INDEKS S&P GSCI

23 sty 24 sty

RYNEK PIENIEZNY

WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
O -

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

——— EURIBOR - OIS (PB)

9 sie
TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS

EURIBOR 3M - OIS
EURIBOR3M - ST. ECB
WIBOR 3M - ST. NBP

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




RAPORT PORANNY

POLSKA ~ CZECHY =~ WEGRY  ROSJA  TURCIA RPA

2 - 1,65

0,95
SN |
0 - : : : : :

-0,1

_1 u
_2 .
_3 u
4 - R -3,44

Rys. 4. Realne stopy procentowe w regionie
Zrédto: BLOOMBERG

Wegry: Szosta z rzedu obnizka stop

Dzi$ Bank Centralny Wegier prawdopodobnie dokona szostej z
rzedu obnizki stop procentowych o 25 pb. (gtéwna obecnie znajduje
sie na poziomie 5,75 proc.). Mimo inflacji dwukrotnie
przewyzszajgcej cel inflacyjny (3 proc.), decyzje o cieciu kosztu
pienigdza uzasadnia postepujgce spowolnienie gospodarcze. Od
trzech kwartatéw bowiem dynamika PKB przybiera ujemne wartosci.
Z punktu widzenia dysparytetu stop procentowych obnizka na
Wegrzech jest informacjg korzystng dla polskiej waluty, niemniej
jednak nie oczekujemy widocznej reakcji na parach ztotowych.
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Rys. 5. Wegry: Wzrost PKB i inflacja CPI
Zrédio: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
3,20 -2,10 -13,20
3,42 5,40 -13,20
3,95 12,10 0,80

KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

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

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8,69 14,66 9,28
-13% -21,3% -19,2%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

e DZIS cese@ees 5SES)I TEMU
= = @ = = SREDNIA 20 DNI

M 2M 3M 6M 9M 1Y

1M 25 DELTA RISK REVERSAL

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

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



RAPORT PORANNY

2013-01-29 08:00

2013-01-29 09:00

2013-01-29 14:00

2013-01-29 15:00

2013-01-29 15:00

2013-01-29 16:00

DE

HU

HU

us

us

us

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie
Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.)
Stopa bezrobocia (%)
Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)
Indeks cen doméw S&P Case -Schiller m/m (%)
Indeks cen domoéw S&P Case -Schiller r/r (%)

Indeks nastrojow konsumentéw Conference Board (pkt.)

(o] [({-13
luty
grudzien
styczen
listopad
listopad

styczen

5,7
10,75
55
0,7
5,6

64

Prognoza Poprzednio

5,6
10,6
5,75
0,66
4,31

65,1
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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]\/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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