RAPORT PORANNY

Krew o miedzianym odcieniu

Po zatamaniu notowan ropy naftowej przyszta kolej na miedz,
ktéra w pewnym momencie tracita dzi$ ponad 8 proc. Obawy o
perspektywy globalnego popytu, podsycone rewizjg prognoz
Banku Swiatowego, cigzg na notowaniach metali przemystowych.
JPY zyskuje kosztem AUD, CAD i NZD. Wzmaga sie presja na
waluty rynkéw wschodzacych.
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Rys. 1. Tapniecie ceny miedzi do poziomdw niewidzianych od 2009 r.
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
Bank Swiatowy obnizyt dzié prognozy wzrostu na ten rok
(do 3 proc. z 3,4 proc.), gdyz solidnoS¢ ozywienia USA oraz
pozytywne efekty niskich cen ropy naftowej zostang
zneutralizowane przez stabszy wzrost w strefie euro i Chinach. To
dodato argumentdw za przeceng surowcow przemystowych. Ropa
naftowa juz kasuje odbicie z drugiej czesci wtorkowego handlu,
cho¢ jeszcze jest powyzej wczorajszego dotka. Ale obawy
o deflacje kosztowg (z niskich ceny paliw), ktdra utrzyma wysokie
wydobycie metali, rozszerza przecene na kolejne rynki na czele
Z miedzig, ktora jest najtansza od 52 roku. Obnizone prognozy
dla cen na ten rok i aktywacja zlecen sprzedazy spotegowata ruch,
mimo ze fundamenty dla globalnego rynku miedzi nie sg az tak
pesymistyczne. Ale panika jest panika i kropka.

Awersja do ryzyka przelewa sie na rynek waluty, wspierajac
,bezpieczne” waluty z USD/JPY spadajgcym ponizej 117. Taniejgca
ropa naturalnie uderza w waluty panstw-eksporterow ,czarnego
ziota” i USD/CAD wybita sie ponad 1,20 pierwszy raz od 2009 r.
Tracg dolar australijski i nowozelandzki z powracajacg presja na
waluty rynkow wschodzacych. Choc pierwsze takty europejskiej
czesci handlu przynoszg uspokojenie, jest jeszcze za wczesnie, by
stwierdzi¢, ze najgorsze za nami. Nad rynkiem walutowym cigzy
ryzyko redukcji silnego pro-dolarowego nastawienia, ktére
szokowo moze uderzy¢ podobnie, jak w pazdzierniku i grudniu.

W kalendarzu na pierwszy plan wysuwa sie opinia Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie legalnosci utworzonego
przez ECB programu OMT (09:30). Cho¢ opinia jest niewigzaca,
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RYNEK SUROWCOWY

bedzie stanowi¢ punkt wyjscia dla finalnej decyzji, ktérg poznamy
KURS ZMIANA

za kilka miesiecy. Opinia raczej nie stwierdzi, ze skup obligaciji
skarbowych jest nielegalny, ale moze nalozy¢ na niego
ograniczenia, np. brak zgody na nielimitowanie programu w stylu
QE3 od Fed. Ale poniewaz ostatnie spekulacje zaktadajg QE do
ECB w wysokosci 500 mld EUR, mate szanse, aby z tego powodu
EUR/USD miat wyraznie odbija¢ w gore.

INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX

Z danych mamy produkcje przemystowg ze strefy euro za listopad Zt0T0 1226,4
(11:00), ktdéra raczej nie przyciggnie wiekszej uwagi. O 14:30 SREBRO 16,6
poznamy sprzedaz detaliczng z USA, ktéra w grudniu ma spasc INDEKS S&P GSCI
0 0,1 proc. m/m po wzroscie o 0,7 proc. w listopadzie. Zjazd cen
benzyny o 15 proc. i staba sprzedaz samochodéw beda cigzy¢ na
odczycie, jednak sprzedaz z wytaczeniem tych kategorii ma
odnotowa¢ solidny wzrost 0,5 proc. Dane jednak nie powinny ‘
zmieni¢  oczekiwan  dotyczacych  przysztej  polityki  Fed
i w ograniczonym stopniu ruszy¢ rynkiem USD.

8 sty 9 sty 12 sty 13 sty
Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma gtéwng stope ;
procentowa na poziomie 2 proc. Pogtebienie deflacji oraz stabe RYNEK PIENIEZNY

odczyty danych makroekonomicznych z Polski za listopad WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

(sprzedaz detaliczna, produkcja  przemystowa)  podsycity
spekulacje, ze w styczniu Rada Polityki Pienieznej powréci do
obnizek stép procentowych. Jednakze czlonkowie Rady
wielokrotnie podkreslali, ze nie reagujg na jednomiesieczne
odchylenia w danych. Z kolei podazowe czynniki deflacji s poza
wplywem polityki pienieznej i nie skfaniajg RPP do dziatania.
W styczniu po raz kolejny kluczowe bedzie stanowisko Elzbiety 0
Chojnej-Duch, ktdrej gtos byt decydujacy za utrzymaniem stop na

niezmienionym poziomie w listopadzie. Wéwczas wysoki odczyt 2
PMI przewazyt na rzecz braku obnizki. Grudniowy odczyt indeksu
na 52,8 sugeruje brak poparcia dla obnizki z jej strony.
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Rys. 3. Na rynku stopy procentowej pogtebia sie wycena obnizek stop procentowych RENTOWNOSC OBLIGACII 10Y
RPP w kolejnych miesigcach [stawki FRA oznaczajg oczekiwania dla WIBOR3M za 1, 3 6 USA 13,1
i 9 miesiecy] NIEMCY 0,3

Zrddio: Bloomberg, TMS Brokers FRANCIA 11,6
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
14-01-15 0:00 PL Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) styczen 2,00
14-01-15 8:45 FR Inflacja HICP r/r (%) grudzien 0,00 0,40 0,10
14-01-15 9:00 HU Inflacja CPI r/r (%) grudzien 0,00 -0,70 0,10
14-01-15 11:00 EZ Produkcja przemystowa r/r (%) listopad 0,70
14-01-15 11:00 (4 Produkcja przemystowa m/m (%) listopad 0,10
14-01-15 14:00 PL Podaz pienigdza M3 r/r (%) grudzien 8,40
14-01-15 14:30 us Sprzedaz detaliczna m/m (%) grudzien 0,10 0,70
14-01-15 14:30 (SIS Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem aut i paliw m/m (%) grudzien 0,60
14-01-15 14:30 us Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem aut m/m (%) grudzien 0,00 0,50
14-01-15 14:30 us Ceny importu r/r (%) grudzien -2,30
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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 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,
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