RAPORT PORANNY

Czy to juz ten moment?

Silne dane o sprzedazy detalicznej z USA na razie jedynie
zatrzymaty przecene USD, ale podkresSlajgc kontynuowana
poprawe aktywnosci gospodarczej USA zwiekszajg szanse na
jastrzebi komunikat FOMC w przysziym tygodniu. Rynki juz moga
znajdowac sie w punkcie przegiecia, ale wysychajagca ptynnosc¢
przed koncem roku maci obraz.
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Rys. 1. Produkcja przemystowa w Europie nadal w anemicznym stanie
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

Opublikowane nad ranem dane z chinskiej gospodarki byty
zblizone do oczekiwan, zatem pigtkowy handel zaczyna sie w
spokojnej atmosferze. Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o
11,7 proc. r/r (prog. 11,5 proc.), a produkcja przemystowa
zwiekszyta sie o 7,2 proc. (prog. 7,5 proc.). Dalej w ciggu dnia
poznamy dane o pazdziernikowej produkcji z Eurolandu. Biorgc
pod uwage, ze dotychczas opublikowane dane z Niemiec, Frangji i
Wtoch byly stabe, dzisiejszy odczyt moze zaskoczy¢ in minus
(prog. 0,2 proc. m/m) i negatywnie wptywa¢ na EUR. Wieksze
ryzyko stanowi jednak ogtoszenie z ECB dotyczace wielkosci
umorzonych pozyczek LTRO udzielonych w 2011/2012 r. Spfaty
wystepujg co tydzien, ale dzisiejsza zyskuje na znaczeniu w
zwigzku z wczorajsza aukcjg TLTRO. Dzisiejsze dane wskazg, ile z
wczoraj zaciggnietych pozyczek bylo faktycznym zastrzykiem
ptynnosci, a ile stuzylo na potrzeby zamiany z LTRO. Jesli sptaty
beda wieksze niz oczekiwane 13 mld EUR, euro znajdzie sie pod
presjg. Po potudniu z Polski poznamy mato istotng (z punktu
widzenia PLN) podaz pienigdza M3 za listopad (TMS: 8,5 proc. r/r,
konsensus: 7,9 proc.). Dalej na rynek trafi inflacja PPI z USA,
gdzie oczekiwany jest spadek cen o 0,1 proc. m/m w $lad za
taniejagca ropa naftowg. Spadek PPI bedzie wywierat presje na
CPI, ale pdoki Fed pozostaje mocniej skoncentrowany na inflacji
popytowej niz tymczasowym wptywie czynnikdw podazowych
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Rys. 2. USD/JPY i Nikkei225 maijg pole do pozytywnej reakcji na wyniki wyboréw
Zrédio: Bloomberg

(szok naftowy), nie ma ryzyka dla ztagodzenia nastawienia. Na
koniec mamy indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu
Michigan — prognozowany wzrost do 89,5 powinien wspierac
usD.

RYNEK PIENIEZNY

Niedzielne wybory parlamentarne w Japonii powinny zakonczyc sie — T

zwyciestwem rzadzacej koalicji i utrzymaniem sie na stanowisku
premiera Shinzo Abe. Tak przynajmniej wskazujg dotychczasowe
sondaze i jesli znajdg potwierdzenie w oficjalnych wynikach,
bedzie to sygnat podtrzymania reflacyjnej polityki fiskalnej, co
oznacza powrdt presji na ostabienie jena. Jakkolwiek termin
wybordw i potencjalny rezultat sg znane inwestorom od pewnego WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
czasu, tak majac na uwadze ostatnig redukcje dtugich pozycji w
USD/JPY, sadzimy, ze w kursie drzemie potencjat wzrostowy, ktory
moze sie uwolni¢ po weekendzie.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio

12-12-14 5:30 JP Produkcja przemystowa m/m (%) pazdziernik (ost.) 0,2
12-12-14 5:30 JP Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik (ost.) -1

12-12-14 6:30 CN Produkcja przemystowa r/r (%) listopad 7,5 7,7
12-12-14 9:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik (wst.) 5 1,7
12-12-14 11:00 EZ Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik 0,7 0,6
12-12-14 11:00 EZ Produkcja przemystowa m/m (%) pazdziernik 0,2 0,6
12-12-14 14:00 PL Podaz pienigdza M3 r/r (%) listopad 8 7,7
12-12-14 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) grudzien (wst.) 89,3 88,8
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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
Analityk Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Mtodszy Analityk Bfazej Kiermasz - bk@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak - mpi@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,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw 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 dotozy} nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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