RAPORT PORANNY

Dzien bankow centralnych

Od rana wobec dolara amerykanskiego umacniajg sie wszystkie
oprocz dolara kanadyjskiego oraz nowozelandzkiego waluty z grona
G10. Kurs EUR/USD znajduje sie na poziomie 1,3530. Na wartosci
zyskujg rowniez waluty rynkéw wschodzacych. Kurs EUR/PLN
znajduje sie na poziomie 4,18, a USD/PLN na 3,0850. Po
wczorajszych stowach przedstawicieli Banku Centralnego Czech o
mniejszej koniecznosSci dalszego luzowania polityki pienieznej
najsilniejszej aprecjacji ulega czeska korona.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy o 25 pb i zgodnie z naszymi
oczekiwaniami wyraznie zasygnalizowata mozliwo$¢ zastopowania
trwajacej od listopada serii redukcji kosztu pienigdza. Jesienig,
przed rozpoczeciem tagodzenia wtadze monetarne chciaty zapoznac
z trescig projekcji inflacyjnych, teraz kiedy cykl zdaje sie dobiegac
konca spodziewamy sie podobnego scenariusza, ktory przetozy sie
na utrzymanie referencyjnej stopy procentowej na poziomie 3,75
proc. na marcowym posiedzeniu. Jednocze$nie wydaje sie mato
prawdopodobne, ze do konca potrocza w Radzie, ktdra w ubieglym
roku dwukrotnie zaskoczyta rynek ,jastrzebim” stanowiskiem
mogiby zyskaé poparcie wniosek o obnizenie stopy referencyjnej
ponizej 3,5 proc. Zdecydowanie piytszy i krétszy niz obecnie
wycenia to rynek kontraktéw stopy procentowej cykl tagodzenia
bedzie zdecydowanie dziatac na korzys¢ ztotego.
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RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10
KURS ZMIANA
EUR/USD
USD/JPY
GBP/USD
AUD/USD
NzZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
INDEKS DOLAROWY

31 sty 1 lut 4 |ut 5 lut 6 lut

EUR/CHF

EUR/JPY

EUR/AUD

EUR/GBP

WALUTY REGIONU

EUR/PLN 4,1945

USD/PLN 3,120

CHF/PLN 3,3707

GBP/PLN 4,9006

EUR/HUF 297,54

USD/HUF 221,38

EUR/CZK 25,6820

USD/CzZK 19,1076

WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 1,7722 0,11%
USD/RUB 30,1552 0,19%
USD/ZAR 9,0953 1,40%
USD/KRW 1082,60 -0,92%
USD/TWD 29,5490 0,04%
USD/MXN 12,6791 0,31%
USD/BRL 1,9955 -1,70%

INDEKSY GIELDOWE
ZAMK. ZMIANA

S&P 500
NIKKEI 225
DAX
WIG
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Strefa euro: Draghi nie wyjdzie na wojne walutowa

Rada Prezeséw ECB prawdopodobnie zdecyduje o pozostawieniu nie
Zmieni stop procentowych (stopa 0,75 proc.).
Natomiast podczas konferencji prasowej Mario Draghi nie ogtosi
nowych narzedzi  stymulacji  gospodarki. ECB
prawdopodobnie oceni pierwsze sptaty Srodkow pochodzacych z
LTRO (skutkujgce wzrostem rynkowych stop procentowych) jako
oznake zdrowej normalizacji polityki pienieznej. Odbijajgcej sie od

refinansujaca:

Prezes

dna gospodarce strefy euro zagraza dynamiczna aprecjacja
wspolnej waluty Uwazamy jednak, ze Draghi nie bedzie angazowat
sie w wojne walutowg i nie wypowie sie w krytyczny sposob na
temat ostatniego wzrostu wartosci euro (zwilaszcza, ze euro jest
obecnie niedowartosciowane o 7,5 proc wobec kursu REER).
Dzisiejsze posiedzenie ECB nie stanie wiec na drodze do dalszych
wzrostow EUR/USD.

INDEKS EURO WAZONY OBROTAMI HANDLOWYMI
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Rys. 3.Indeks TWI dla euro
Zrédio: BLOOMBERG
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME

MIEDZ COMEX

ZkOTO 1663,8
SREBRO 31,1
INDEKS S&P GSCI
1 lut 4 |ut 5 lut 6 lut
RYNEK PIENIEZNY
WIBOR EURIBOR LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

——— EURIBOR - OIS (PB)

N

13 lis

21 sie 5 lut

TED SPREAD 22,7
LIBOR USD 3M - OIS 16,3
LIBOR USD 3M - ST. FED 4,3
EURIBOR 3M - OIS 11,4
EURIBOR3M - ST. ECB -51,7
WIBOR 3M - ST. NBP 3,0
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Rys. 4. Odchylenie (proc.) kursu REER od Sredniej dla wybranych walut G-10
Zrédto: BLOOMBERG

W. Brytania: Carney przy¢mi decyzje BoE

W ankiecie Bloomberga wszystkie ankietowane instytucje ocenity,
ze Bank Anglii nie zmieni dzi$ stop procentowych oraz nie rozszerzy
rowniez programu skupu aktywow. Decyzje takie mogg wptyna¢ na
lekkie
wzbudzi¢ dzisiejsze wystgpienie Marka Carneya (ktdry zostanie

umocnienie funta. Wieksze zainteresowanie powinno
nowym gubernatorem BoE w lipcu tego roku) w brytyjskim
parlamencie (poczatek godz. 10:45). Uwazamy jednak, ze Carney
podczas swojego pierwszego wystgpienia na temat brytyjskiej

gospodarki i polityki monetarnej starat sie bedzie uzywaé
neutralnego tonu.
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Rys. 5. Polityka pieniezna BoE
Zrédto: BLOOMBERG

RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
3,33 8,50 6,60
3,51 10,90 10,40
3,99 8,20 6,90
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCJI ATM

EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8,62 14,48 9,20
-9% -17,2% -0,8%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio Odczyt
2013-02-07 01:30 AT Stopa bezrobocia (%) styczen 5,50 5,40 (1)20(?90;6
2013-02-07 09:00 CH Rezerwy walutowe (mln CHF) styczen 427196
2013-02-07 09:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) gmzt'?” -4,00 -6,90
2013-02-07 10:30 GB Produkcja przemystowa r/r (%) grudzien -2,20 -2,40
2013-02-07 12:00 DE Produkcja przemystowa r/r (%) grudzien -0,50 -2,90
2013-02-07 12:00 DE Produkcja przemystowa m/m (%) grudzien 0,10 0,20
2013-02-07 13:00 (€]:] Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) luty 0,50 0,50
2013-02-07 13:45 EZ Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) luty 0,75 0,75
2013-02-07 14:00 PL Rezerwy walutowe (min USD) styczen 108915
2013-02-07 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) luty ( 2) 360,00 368,00
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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) 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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