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Brak przekonania

Kontynuowany spadek cen ropy naftowej uderza w sentyment na
rynkach finansowych, hamujac popyt na ryzykowne aktywa.
Jednak paradoksalnie nie wida¢ tez wyraznej ucieczki do
.bezpiecznych  przystani”, co podkresla brak przekonania
inwestorow do dalszego kierunku.
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Rys. 1. USD/JPY i Nikkei225 to praktycznie ta sama historia
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

Po spadku ceny Brent o 5 proc. w poniedziatek dzi$ podaz doktada
kolejne 2 proc. na obawach, ze w najblizszym czasie rynek nie
zniweluje nadmiaru surowca. Inwestorzy pozostajg rozwazni przy
wchodzeniu na rynek, poniewaz temat taniej ropy naftowej réwnie
dobrze mozna rozgrywaé pozytywnie, jak i negatywnie w
odniesieniu do innych klas aktywdéw. Z jednej strony spadek cen
paliw ma zostawi¢ w portfelach wiecej pieniedzy do przeznaczenia
na inne dobra i w ten sposdb wesprze¢ wzrost gospodarczy. Pod
warunkiem oczywiscie, ze gospodarstwa domowe zdecydujg sie na
dodatkowg konsumpcje, w przeciwnym razie przeciggajacy sie
okres niskiej inflacji (lub deflacji) bedzie ostabiat globalne PKB.
Obecnie rynek zdaje sie (tagodne mowigc) nie wykluczac
pesymistycznego scenariusza, jednakze bez oznak masowej
ucieczki do ,bezpiecznych przystani”. USD/JPY w nocy dotknat
nowych 1-miesiecznych miniméw (117,74) w $lad za spadajacym
po diugim weekendzie indeksie Nikkei225. Na dolarze cigzyt takze
kontynuowany zjazd rentownosci obligacji skarbowych (10Y: 1,88
proc.). Jednak potem dokonat sie zwrot ze szczytem na 118,80,
ktory znajduje mato powoddw. Wydaje sie, ze poki nie otrzymamy
sygnatow, Zze tania ropa napedza konsumpcje, rynek moze
pozostawa¢ w nerwowej atmosferze.

Eksport Chin w grudniu wzrést o 9,7 proc. r/r, przewyzszajgc
rynkowe oczekiwania 6 proc. po 4,7 proc. w listopadzie. Spadek
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importu zwolnit do 2,4 proc. z 6,7 proc. miesigc wczesniej, co dato
bilans handlowy na poziomie 49,6 mid USD. AUD i NZD pozytywnie
przyjety dane z Chin. AUD/USD odbit pod 0,82, jednakze radosé¢
nie trwafa dtugo i rynek zawrdcit do 0,8150, podkreslajgc rwany
charakter handlu w tym tygodniu. Poniewaz pesymizm z rynku
ropy naftowej przelewa sie na rynki innych surowcdéw, spadki cen
miedzi i rudy zelaza stajg sie istotnym balastem dla Australijczyka.

Wtorkowe kalendarium w kolejnych godzinach nie ma wiele do
zaoferowania. O 9:30 opublikowany zostanie CPI ze Szwecji za
grudzien, gdzie spodziewany jest spadek do -0,5 proc. r/r z -0,2
proc. miesigc wczesniej. Nizszy odczyt pograzy korone, gdyz doda
argumentéw za dalszym luzowaniem polityki monetarnej przez
Riksbank w lutym. O 10:30 poznamy dane o inflacji z Wielkiej
Brytanii, gdzie rowniez ryzyka sg po stronie negatywnego
zaskoczenia (prog. 0,7 proc. r/r, poprz. 1 proc.). Funta ratowac
moze wskaznik inflacji bazowej, ktdry ma wzrosng¢ do 1,3 proc. z
1,2 proc. w listopadzie, co zasugeruje, ze presja deflacyjna nie
rozlewa sie poza ceny zywnosci i energii. O 14:00 z Polski
poznamy dane o saldzie na rachunku obrotéw biezagcych za
listopad (prog. -476 min EUR, poprz. -435 min EUR), jednakze ich
wplyw na ziotego jest marginalny, szczegdlnie na dzien przed
decyzjg RPP.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Bilans handlu zagranicznego (mld USD)
Eksport r/r (%)
Import r/r (%)

Saldo rachunku obrotéw biezacych (mid JPY)
Bilans handlu zagranicznego (mld JPY)
Inflacja CPI r/r (%)

Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK)
Inflacja HICP r/r (%)

Inflacja bazowa r/r (%)

Inflacja CPI r/r (%)

Inflacja PPI r/r (%)

Indeks nastrojow matych przedsiebiorstw NFIB (pkt.)

Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR)

Okres
grudzien
grudzien
grudzien
listopad
listopad
grudzien
listopad
listopad
grudzien
grudzien
grudzien
grudzien

listopad

Prognoza

48,30
6,00
-6,60

139,50

-734,00
-0,50
3,00

-2,70

Poprzednio

54,48
4,70
-6,70

833,40

-766,60
-0,20
5,15
-3,00
1,20
1,00
-0,10
98,10

-435,00
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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 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,
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
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