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Bundesbank ostabia euro

Euro zanotowato wczoraj wyrazny spadek wobec niemal
wszystkich walut G10. EUR/USD znizkowat nawet o okoto 80
pipséw. EUR/PLN pozostat stabilny, a USD/PLN w S$lad za
eurodolarem zwyzkowat ponad poziom 3,05.

Bor- R

J‘MMW*‘M,M{
W‘*“n"*'*-”--ﬂw]]v"'1‘“*“‘“”““'“'* L

\

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

Wydarzeniem, ktdére miato wplyw na taki rozwdj sytuacji byla
informacji o tym, ze Bundesbank jest przychylny dalszemu
luzowaniu monetarnemu, jezeli projekcje inflacyjne na rok 2016
zostang obnizone. Pojawity sie informacje, ze stopa depozytowa
moze zostac obnizona do negatywnej oraz wdrozone mogg zostac
programy skupu aktywdw. Pozniej dodano jednak, Zze nie bedzie to
dziatanie automatyczne. By¢ moze w jakis sposob odniesie sie do
tych publikacji prezes Bundesbanku, Jens Weidmann, ktéry o
16:30 uczestniczyt bedzie w moderowanej dyskusji w Berlinie. Dzi$
poznaliSmy finalny odczyt inflacyjny z dwdch najwiekszych
gospodarek strefy euro. Dane z Niemiec okazaty sie zgodne z
konsensusem, jednak publikacja z Francji dostarczyta kolejnych
obaw dezinflacyjnych. Odczyt CPI wynidst 0,7 proc. r/r wobec
oczekiwan na poziomie 0,9 proc. O godz. 11:00 poznamy dane na
temat produkcji przemystowej w strefie euro. Konsensus zaktada
jej wzrost 0 0,9 proc. r/r i spadek o 0,3 proc. m/m. Znizka w ujeciu
miesiecznym wywotana bedzie spadkami z Niemiec o 0,2 proc.,
Francji o 0,7 proc., Wtoch o 0,5 proc. oraz Hiszpanii o 0,5 proc.
Whioskujac z tych danych szanse na pozytywne zaskoczenie s3
nikte. Na 14:30 =zaplanowany jest odczyt dotyczacy cen
produkcyjnych z USA.
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Rynek surowcowy
zamkniecie zm. %
Indeks SP GSCI 652,03
Indeks CRB 306,76
Ropa WTI 101,95
Ropa brent 109,48
Miedz LME 6845,00
Miedz Comex 314,40
Ztoto spot 1297,65
Srebro spot 19,72
Indeks S&P GSCI

l 638
636
634
632

Prognozujemy, ze w kwietniu inflacja wyniosta o 0,7 proc. w ujeciu 13 mar 14 mar 17 mar 18 mar
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Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Polska: mimo ozywienia inflacja w miejscu

rocznym. Konsensus rynkowy zakfada spadek tempa wzrostu cen Y ——
do 0,6 proc. Za stagnacjg inflacji CPI stoi m.in. spadek inflacji WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
bazowej do 0,8 proc. r/r. Niezaleznie od dzisiejszego odczytu
nalezy podkreslic brak jakiejkolwiek presji na wzrost cen. Co
prawda obserwujemy wzrost popytu, jednak jest to jeszcze zbyt
wczesne ozywienie by méc zaktadac nagte przetozenie na ceny. Z
drugiej strony wysoki wzrost realnych wynagrodzen (najwyzszy od Wycena przyszlych
konca 2008r.) pozwala przypuszczaé, ze w $rednim terminie (roku
lub dwdch lat) inflacja wréci do celu.
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Rys. 3. Polska: inflacja i wynagrodzenia HISZPANIA

Zrédto: GUS WEOCHY
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UK CPI EU Harmonized YoY NSA - Last Price 16
WK CPT Ex Energy Faod Alcohol & Tabacoo Yo¥ - Last Price 1.6

Rys. 4. W. Brytania: inflacja CPI i CPI core
Zrédio: Bloomberg

W. Brytania: dane mogq wesprzec funta

Po niespodziewanym spadku odczytu dotyczacego kwietniowej
stopy bezrobocia z 7,1 proc. do 6,9 proc, dzis o 10:30 poznamy
kolejne informacje z brytyjskiego rynku pracy. Konsensus zaktada
dalszy spadek stopy bezrobocia do 6,8 proc oraz skrdcenie kolejki
po zasitek. Oczekiwania zaktadaja, ze w kwietniu ubyto 30 tys.
wnioskodawcéw. O 11:30 opublikowany zostanie raport o inflacji,
ktéry moze w znaczgcym stopniu wptyna¢ na notowania brytyjskiej
waluty. Wydaje sie, ze powinien mie¢ on wydzwiek duzo mnigj
gotebi niz poprzednie, ze wzgledu na ostatnie odbicie w
gospodarce, w zwigzku z czym moze przyczynic sie do umocnienia
ktéorg warto dzi§ bedzie

funta szterlinga. Parg walutowa,

obserwowac jest z pewnoscig EUR/GBP.

UK Unemployment Claimant Count Monthly Change SA - Last Price (R1) -30.40
MUK Unemployment 1LO Unemployment Rate SA - Last Price (R2)

6.9

Rys. 5. W Brytania: stopa bezrobocia i ilos¢ wnioskodawcéw o zasitek
Zrédio: Bloomberg
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
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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 Srednig 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.
ZkOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysztych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiedpx_lasth kontraktow 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.

(W(:{012MUIS nJe] \/IENO) ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMo Re] IRy M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg 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).
(=001 1035 YISy =@ -l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

1V(T01x]\ ISy P \[:=1 23l ROZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

R ) 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.

LT[ GINELER rAl V-l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1M 25 DELTA RISK R&zpx_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 dzielgcych 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, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48 22 276 62 43
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
Mtodszy Analityk Btazej 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 informaciji,
TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwisow 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 odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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