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Na Zachodzie bez zmian, na Wschodzie zreszta tez RYNKI W PIGULCE
Kontynuujemy spokojny tydzien, gdyz impulsy do rozruszania WALUTY G10
handlu zostaty upakowane w pigtkowe kalendarium. Dzisiejsze KURS AR Y
dane ze strefy euro, Polski i USA niewiele zmienig w tym temacie. EUR/USD
USD/JPY
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Stara rynkowa zasada, ze tzw. ,tydzien po payrollach” (tj. tydzien 6is  70s  10ls  1lls 1265 1305

po publikacji danych z rynku pracy USA) nie przynosi istotnych
zmian na rynku finansowym, w listopadzie sumiennie sie
materializuje. Dopiero jutro dostaniemy wstepne odczyty PKB z

EUR/CHF 1,2021
EUR/GBP 0,7899 -0,20

. . . ol ] EUR/JPY 144,0400 -0,28
Europy i rownie wazne (jesli nie wazniejsze) dane o sprzedazy L) 14285
detalicznej z USA, a do tego czasu musimy zadowalac sie WALUTY REGIONU
publikacjami Izejszego kalibru. W czwartek ze strefy euro EUR/PLN 4,2201

naptywajg finalne odczyty pazdziernikowej inflacji HICP z USD/PLN 3,387 0,14
poszczegdlnych gospodarek. Jak dotad dane z Niemiec pozostaty CHF/PLN 3,5104 -0,03
niezrewidowane, a wskazniki z Francji wyszty o 0,1 pp wyzej. GBP/PLN 5,3428 0,16
Zostaty jeszcze dane dla Wtoch i Hiszpanii. Moim zdaniem trudno EUR/HUF 306,08 0,16

tutaj szuka¢ niespodzianek dla zachwiania kursem euro. USD/HUF 245,66 0,33
EUR/CZK 27,6210 0,18

USD/CZK 22,1684
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 2,2477

Po potudniu opublikowane bedg dane o inflacji CPI oraz o saldzie
rachunku biezgcego z Polski. Oczekujemy dalszego spadku cen w
ujeciu rocznym w pazdzierniku, cho¢ mniejszego niz konsensus (-

. . L . USD/RUB 46,3128 -1,55
0,3 proc. vs -0,4 proc.), gdyz nasi ekonomisci przewidujg mniejszy USD/ZAR 11.1889 001
ujemny wkiad cen paliw. Wrzesniowy deficyt na rachunku USD/KRW 1096,76 -0,06
biezacym szacujemy na poziomie 126 min euro przy medianie USD/TWD 30,6220 0,04

rynkowej 456 min euro. Poniewaz RPP skupia obecnie wieksza USD/MXN 13,5646
uwage na koniunkturze gospodarczej niz presji inflacyjnej, USD/BRL 2,5682
dzisiejsze dane powinny by¢ neutralne dla ztotego. Na koniec INDEKSY GIELDOWE
zostat cotygodniowy raport o liczbie nowych wnioskow o zasitek ZAMK. ZMIANA %
dla bezrobotnych z USA, gdzie wskazania na poziomie prognozy S&P 500
(280 tys.) beda przemawiac za stabilnoscig dolara. LR 229
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX
ZtOTO
SREBRO

INDEKS S&P GSCI
Rys. 2. Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich sg stabilne
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

Rynek pozostaje w sennym klimacie. W oczekiwaniu na dane z
USA i przy stabilnosci rentownosci obligacji skarbowych (10-latki
pozostajg stabilne ponad 2,30%) dolar amerykanski na razie nie
ma powodow, by zmieniaé swojg wycene. Euro czeka na
wspomniane wczesniej dane o PKB, ktére mogg pchna¢ ECB do
dziatania. W rezultacie EUR/USD pozostaje w konsolidacji 1,24- RYNEK PIENIEZNY

1,25. USD/JIPY jest dzi$ rano nieco wyzej (115,80) pchniety przez WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
spekulacje odnosnie przyspieszonych wyboréw parlamentarnych w
Japonii. To krétkoterminowy czynnik, ktéry podtrzyma wzrostowy
trend na parze, cho¢ nie oczekiwatbym tempa podobnego, do tego
z poczatku z przetomu miesigca po decyzji Bol. GBP/USD jest
ponizej 1,58 z powodu gotebiego wydzwieku Kwartalnego Raportu
o Inflacji Banku Anglii. Jednakze rzut oka na ksztatt krzywej stop
procentowych i widac, ze rynkowa wyceng pierwszej podwyzki nie 01
odsuneta sie bardziej w czasie (listopad 2015 r.), wiec
przynajmniej od strony funta GBP/USD nie powinien dalej
wyraznie spada¢. AUD/USD i NZD/USD mogty juz zakonczy¢ swoje
korekcyjne wzrosty. Dla obu hamulcem mogg by¢ opublikowane
dzi$ dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej z Chin,
ktore byly stabsze od oczekiwan. Dodatkowo Australijczyk
otrzymat cios w postaci komentarza z RBA, ze bank centralny nie
wyklucza interwencji na rynku walutowym. Mimo to sadze, ze
sygnat do powrotu spadkéw na AUD/USD i NZD/USD moze wyj$c¢
ze strony USD, oczywiscie jesli dane z USA pozwola.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio
13-11-14 6:30 CN Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik 8,00 8,00
13-11-14 8:00 DE Inflacja HICP m/m (%) pazdziernik (ost.)  -0,30 -0,30
13-11-14 8:00 DE Inflacja HICP r/r (%) pazdziernik (ost.) 0,70 0,70
13-11-14 8:45 FR Inflacja HICP r/r (%) pazdziernik 0,40 0,40
13-11-14 10:00 Ccz Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) wrzesien -9,00 -15,54
13-11-14 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) pazdziernik 0,20 0,00
13-11-14 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik -0,40 -0,30
13-11-14 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR) wrzesien -491,00 -986,00
13-11-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) listopad ( 8) 280,00 278,00
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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
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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