RAPORT PORANNY

Jen najstabszy od pieciu lat

Po kilku dniach spadku wartosci, wczoraj amerykanska waluta
odrobita czeS¢ strat. Dolar umocnit sie wobec wszystkich walut z
grona G-10 oraz znacznej wiekszosci tych z rynkdw wschodzacych.
Kurs EUR/USD znizkowat do 1,3735 i dzi$ nad ranem stabilizuje sie
15 pipsow powyzej.

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Tradycyjnie najsilniej ostabita sie japonska waluta. Kurs USD/IPY
wybit maksimum z maja i wzrdst do najwyzszego poziomu od 2008
roku (103,9). Jak wielokrotnie pisaliSmy uwazamy, ze w kolejnych
miesigcach jen dalej bedzie tracit i w przysztym roku kurs USD/JPY
osiggnie poziom 108. Stabilne natomiast pozostajg notowania
Ztotego. Kurs EUR/PLN od ok. dwoch miesiecy pozostaje w
waskim, kilkugroszowym przedziale wahan, obecnie notowania
znajdujg sie na poziomie 4,18. Uwazamy, ze w najblizszych
tygodniach sytuacja ta nie ulenie wyraznej zmianie i na koniec
roku kurs EUR/PLN znajdzie sie przy 4,20. Lekko wyhamowata
aprecjacja ztotego wobec dolara. Kurs USD/PLN od rana stabilizuje
sie na 3,04. Na najblizsze tygodnie zaktadamy jednak umocnienie
amerykanskiego dolara oraz powrét do wzrostow w kierunku 3,10
kursu USD/PLN. Sadzimy co prawda, ze na przysztotygodniowym
posiedzeniu Rezerwy Federalnej (ostatnim za kadencji Bena
Bernanke - oredownika luznej polityki pienieznej), program skupu
aktywéw nie zostanie ograniczony, niemniej jednak wiadze
monetarne powinny wypowiedzie¢ sie w do$¢ ,jastrzebim” tonie.
Uwazamy bowiem, Zze uwadze Fed z pewnoscig nie umknie
postepujgca poprawa sytuacji na rynku pracy oraz sprzyjajgce
gospodarce — zazegnanie grozby kolejnego government shutdown.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédio: TMS Direct

Polska: inflacja przyspieszy

Dzi$ z rodzimej gospodarki poznamy dynamike inflacji CPI za
listopad. Uwazamy, ze przyspieszy ona z 0,8 do 0,9 proc. r/r. (taki

jest

scenariusz zakfadajgcy pozostanie dynamiki CPI ponizej 1 proc.
pod koniec roku byt uznawany za nieprawdopodobny, jednak dzis
wiadomo, Ze presja inflacyjna jest bardzo staba — gtéwnie z uwagi
na czynniki egzogeniczne. W dalszej perspektywie spodziewamy
sie jednak przyspieszenia dynamiki wzrostu cen. Uwazamy, ze w
sytuacji oficjalnego zobowigzania Rady Polityki Pienieznej do
niepodnoszenia stdp procentowych przynajmniej do potowy
przysztego roku, dane te nie powinny zauwazalnie wplynac¢ na
notowania par ztotowych. Wiecej na temat inflacji w Polsce we
wczorajszej Opinii TMS - Polska: inflacja pozostaje nisko.
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Rys. 3. Dekompozycja inflacji CPI w Polsce
Zrédto: GUS; obliczenia wtasne
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (0] (= Prognoza  Poprzednio Odczyt

2013-12-13 05:30 JP Produkcja przemystowa m/m (%) pazdziernik (ost.) 0,50 1,00
2013-12-13 05:30 JP Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik (ost.) 4,70 5,40
2013-12-13 09:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik (wst.) 5,80 6,00

2013-12-13 10:00 (074 Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) pazdziernik 0,60 -6,85

2013-12-13 14:00 PL Podaz pienigdza M3 r/r (%) listopad 6,40 5,90

2013-12-13 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) listopad 0,10 0,20

2013-12-13 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) listopad 0,90 0,80

2013-12-13 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR) pazdziernik -424,00 -1024,00
2013-12-13 14:30 us Inflacja PPI m/m (%) listopad 0,00 -0,20

2013-12-13 14:30 us Inflacja PPI r/r (%) listopad 0,80 0,30
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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 surowcéw 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 odpowiedpx_lasth kontraktéw FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bondw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M1 QUSIne]\/IENO) Il ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(12U o] VBN IS S0l 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).
[S0[33(:{0]2%] VBN I =@ -3l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{012 8c] VIERY W\ 123 RGZpx _lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg 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.

i1\ <y W Gl ROZpx_lasta 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).
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da@tms.pl +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tmes.pl
Mtodszy Analityk Grzegorz Zateski - gz@tms.pl
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