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Dolek spowolnienia juz za nami

Pozytywnym zaskoczenie dynamikg sprzedazy detalicznej lekko
umocnito amerykanskg walute. W trakcie sesji azjatyckiej dolar
jednak stracit na wartosci, a kurs EUR/USD osiggnat maksimum na
1,3025 (obecnie powraca w okolice 1,30). Zioty od rana traci na
wartosci. Przed rozpoczeciem sesji europejskiej kurs EUR/PLN

wzrasta powyzej 4,16, a USD/PLN powyzej 3,20.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Dzi$ najwazniejsze dane poznamy przed potudniem: wstepny odczyt
PKB Polski za I kw. (10:00) oraz indeks ZEW za maj i produkcje
przemystowg za marzec w strefie euro (11:00). Dynamika sprzedazy
detalicznej w kwietniu wbrew konsensusowi nie przybrata wartosci
ujemnej po raz drugi z rzedu i wzrosta 0,1 proc. m/m (konsensusem
-0,1). Niska dynamika to przede wszystkim pochodna spadku cen
paliw — warto$¢ wynika zatem nie z nizszego wolumenu, a z
nizszych cen. W rezultacie odczyt ten nalezy postrzegac
jednoznacznie pozytywnie, co potwierdza znacznie wyzsza dodatnia
dynamika wskaznika na poziomie bazowym (0,6 proc. m/m). Dzi$ z
kolei uwaga skupi sie na danych ze strefy euro. Uwazamy, ze
obecnie dane z dwodch stron Oceanu nalezy rozpatrywaé w
kontekscie wczesniejszego zakonczenia QE3 w USA oraz mozliwosci
wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej w strefie euro. Sadzimy,
ze wraz z rosngcym prawdopodobienstwem tych dwdch scenariuszy
dolar amerykanski zyskiwat bedzie wzgledem euro.

RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10
KURS

EUR/USD
USD/JPY 93,33
GBP/USD 1,5176
AUD/USD 1,0237
NzZD/USD 0,8336
USD/CAD 1,0187
USD/CHF

INDEKS DOLAROWY

14 lut 15 lut 18 lut 19 lut 20 lut

EUR/CHF
EUR/JPY 123,54
EUR/AUD
EUR/GBP
WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,1696
USD/PLN 3,150
CHF/PLN 3,3879
GBP/PLN 4,7813
EUR/HUF 291,97
USD/HUF 220,60
EUR/CZK 25,4110
USD/CzZK 19,1995
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 1,7880
USD/RUB 30,2578
USD/ZAR 8,9040
USD/KRW 1086,24
USD/TWD 29,6300
USD/MXN 12,7611
USD/BRL 1,9620
INDEKSY GIELDOWE
ZAMK.
S&P 500
NIKKEI 225

DAX
WIG

TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

ZMIANA
-1,46%
-0,04%
-1,71%
-1,13%
-0,75%
0,69%
1,11%

81,4
E 81,2
81
80,8
80,6
80,4
80,2
80
79,8

79,6
21 lut

-0,29%
-1,42%
-0,26%
0,32%

0,29%
1,70%
0,59%
-0,03%
0,59%
2,00%
0,19%
1,59%

0,72%
0,72%
0,81%
0,74%
0,28%
1,03%
0,32%

ZMIANA

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spétka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.530.560 zt, kapitat wptacony: 3.530.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



RAPORT PORANNY

Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: Dynamika PKB najnizej od czterech lat

Dzis po raz pierwszy w historii GUS opublikuje wstepne,
szacunkowe dane o PKB w I kw. biezacego roku. Konsensus
rynkowy zaktada stabilizacje na poziomie z czwartego kwartatu
ubiegtego roku, czyli 0,7 proc. w ujeciu rok do roku. Nasza
prognoza jest jednak bardziej pesymistyczna (0,5 proc. r/r), za
czym przemawia stabos¢ konsumpcji prywatnej oraz dalszy spadek
inwestycji.  Rozbicie na  podkategorie jednak
prawdopodobnie dopiero 31 maja. Jezeli dynamika uksztattuje sie

poznamy

na poziomie zgodnym z naszg prognozg bedzie to najnizsze tempo
wzrostu od czterech lat. Zaktadamy jednak, ze pierwszy kwartat
biezagcego roku to dotek spowolnienia i w dalszej czesci roku czeka
nas przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze odczyt
moze krétkotrwale podwyzszy¢ zmienno$¢ na parze EUR/PLN. Dane
zgodne z nasza prognozg powinny ostabi¢ ztotego.
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Rys. 3.Indeks Sentix i ZEW
Zrédto: BLOOMBERG
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Rys. 4. Streefa euro: Dynamika produkcji przemystowej i PKB

Zrédto: BLOOMBERG
Strefa euro: Przedsmak przed wazniejszymi danymi

Zwiastunem wzrostu wartosci indeksu oczekiwan ZEW moze byc
ostatnie lekkie odbicie indeksu nastrojow Sentix. 12- miesieczna
korelacja zmian wartosci tych indekséw siega poziomu 0,86.
Konsensus w ankiecie Bloomberga zaktada wzrost z 36,3 do 40 pkt.
Z kolei odnosnie produkcji przemystowej za marzec konsensus
ksztattuje sie na -2 proc. r/r. Dzisiejsze dane udzielg pewnej
wskazowki przed wazniejszymi odczytami: ZEW przed PMI oraz Ifo,
ktére poznamy w przysztym tygodniu, a produkcja przemystowa
przed jutrzejszym PKB za I kw. w strefie euro. Dobre dane powinny
wywota¢ krétkotrwate umocnienie wspdlnej waluty. Uwazamy
jednak, ze przed jutrzejsza publikacjag PKB reakcja na dzisiejsze
dane bedzie ograniczona.
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Rys. 5. Polska: Dynamika PKB i Inflacji
Zrédto: BLOOMBERG
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Inflacja HICP m/m (%)
Inflacja HICP r/r (%)
Inflacja CPI r/r (%)
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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 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.
ZtOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysziych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiednich kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

Réznica pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M0l 9U/SIn)e]\/IENO) Il ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(W02 US Rl VRS IS S0dl ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowga stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS Rdznica pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
=033 (:{02%] Y IENSy M =@ -3 ROZnica pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

(VA1E{0128c] IRy B\ 123 RGZnica pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowa 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.

1\ <y N QI ROZnica 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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Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tmes.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 kompletnoéci, doktadno$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikow 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 dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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