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Lekka zadyszka dolara RYNKI W PIGULCE

Kurs EUR/USD odbit sie od dolnej bandy tréjkata i wzrést powyzej WALUTY G10

wczorajsze maksima. Obecnie eurodolar znajduje sie na poziomie KURS ZMIANA %
1,3465. Po wczorajszym umocnieniu, od rana lekko ostabia sie E%E%;D

polski ztoty. Kurs EUR/PLN wzrasta do 4,1950, a USD/PLN do GBP/USD
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct EUR/CHF 1,2330

EUR/GBP 0,8395 0,75

Dzi$ najwiekszg uwage powinny przyku¢ wstepne odczyty PKB za

_ R EUR/IPY 134,1700 0,42
III kw. w Polsce (10:00) oraz strefie euro (11:00), jak rowniez EUR/AUD 14419
wystapienie nowej szefowej Fed Janet Yellen przed Komisjg WALUTY REGIONU

Bankowg Senatu USA (start 16:00). Najbardziej interesujgca EUR/PLN 4,1995
USD/PLN 3,121 -0,10

_ CHF/PLN 3,4060 0,15
zostata juz wczoraj opublikowana. Ponadto o 14:00 poznamy GBP/PLN 50022 -0.54

powinna by¢ sesja pytan i odpowiedzi, gdyz treS¢ wystgpienia

dynamike inflacji z rodzimej gospodarki, a pét godziny pozniej EUR/HUF 298,59 -0,07
liczbe nowo zarejestrowanych wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych USD/HUF 221,93 -0,36
EUR/CZK 27,0810 -0,17

) ) USD/CZK 20,1277
ilosciowego lekko zelzaty po publikacji tekstu jaki dzis wygtosi WALUTY EMERGING MARKETS

w USA. Obawy o rychte rozpoczecie ograniczania luzowania

Jannet Yellen. Przetozyto sie to na ostabienie dolara i wzrosty na USD/TRY 2,0465
USD/RUB 32,6797 0,14
USD/ZAR 10,2994 0,16

USD/KRW 1067,91 -0,10
aktywow zostanie utrzymany do momentu trwatej poprawy w USD/TWD 29,5770 -0,12

amerykanskich i azjatyckich pakietach. Gtéwny wniosek jest taki,
ze nowa szefowa Fed pozostanie bardzo gotebia, a program skupu

gospodarce. Uwazamy, ze w nhajblizszym czasie gofebie stowa USD/MXN 13,0504 0,34
USD/BRL 2,3341
INDEKSY GIE£DOWE

ZAMK. ZMIANA %

Yellen mogg przetozy¢ sie na ostabienie amerykanskiej waluty,
niemniej jednak caty czas podtrzymujemy nasze zdanie, ze w
najblizszych tygodniach utrzyma sie presja na umocnienie dolara S&P 500
wzgledem euro. Sta¢ za tym beda w gtéwnej mierze poprawiajgce NIKKEI 225

DAX
WIG

sie dane makro z USA.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: wstepny odczyt PKB

Zaktadamy, ze po osiggnieciu dotka w pierwszym kwartale tego
roku, PKB niewyréwnany sezonowo w trzecim kwartale wzrosnie o RYNEK PIENIEZNY

1,7 proc. w ujeciu rocznym. Nasza prognoza jest identyczna z WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
przewidywaniami rynkowymi. Nalezy pamietaé, ze dzisiejsza
publikacja ma charakter wstepny. Oznacza to, ze GUS nie
dysponuje jeszcze kompletem danych dlatego czes$¢ z nich bedzie

oszacowana ekonometrycznie. Cztery godziny po odczycie PKB
WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

0,

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

poznamy dane o inflacji. Nasza prognoza CPI w pazdzierniku
wynosi 1,1 proc. r/r, czyli o 0,1 pkt. proc. wyzej niz konsensus
rynkowy. Spodziewamy sie, ze kontrybucja wszystkich kategorii
inflacyjnych bedzie identyczna do tej sprzed miesigca z wyjagtkiem
inflacji bazowej, ktéra w analogicznym okresie wzrosta o 1,4 proc.

r/r.

——Produkt Krajowy Brutto ——Spozycie indywidualne —— Nakfady brutto na srodki trwate

—— TED SPREAD (PB)

TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS
LIBOR USD 3M - ST. FED
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Rys. 3. Polska: Rachunki narodowe EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: Bloomberg WIBOR 3M - ST. NBP
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Last Price
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Rys. 4. Polska: inflacja CPI i bazowa
Zrédto: Bloomberg

Uwazamy, ze przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego i
dynamiki cen wesprze ztotego. Ze wgladu na jasne perspektywy
polityki RPP reakcja jednak powinna by¢ ograniczona, a spadek
EUR/PLN w tym roku ponizej 4,15 postrzegamy jako mato
prawdopodobny. Naijblizsze wsparcie dla euroztotego obecnie
znajduje sie na poziomie 4,1680, gdzie przebiega linia trendu
wzrostowego, opdr natomiast wyznaczajg zgrupowane zniesienia
fibonacciego oraz 100- dzienna S$rednia (4,2230 — 4,2290) — we
wrzesniu kurs kilkukrotnie, nieudanie testowat te strefe.

== Zywnosc i nap. bezalko. E==mNosniki energii ——=Paliwa c—=Inflacja bazowa Inflacja CPI
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Rys. 5. Polska: dekompozycja inflacji CPI
Zrédio: Bloomberg; obliczenia wtasne
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D

2,86 -0,90 -2,10

3,65 0,10 0,60

4,36 -0,60 3,40
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM

EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]
7,18 11,50 7,89
-13% -9,8% -10,4%
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-11-14 00:50 JP Annualizowana dynamika PKB (%) IIT kw. (wst.) 1,60 3,80 1,90
2013-11-14 00:50 JP Dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. (wst.) 0,40 0,90 0,50
2013-11-14 05:30 JP Produkcja przemystowa m/m (%) wrzesien (ost.) 1,50 1,30
2013-11-14 05:30 JP Produkcja przemystowa r/r (%) wrzesien (ost.) 5,40 5,10
2013-11-14 07:30 FR Dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. (wst.) 0,00 0,50 -0,10
2013-11-14 07:30 FR Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (wst.) 0,30 0,40 0,20
2013-11-14 08:00 DE Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (wst.) 1,00 0,90 1,10
2013-11-14 08:00 DE Dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. (wst.) 0,30 0,70 0,30
2013-11-14 08:45 FR Inflacja HICP r/r (%) pazdziernik 0,70 1,00 0,70
2013-11-14 09:00 HU Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (wst.) 0,70 0,50
2013-11-14 09:30 SE Stopa bezrobocia (%) pazdziernik 7,40 7,50
2013-11-14 10:00 PL Dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. (wst.) 0,80 0,40
2013-11-14 10:00 PL Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (wst.) 1,60 0,80
2013-11-14 10:00 IT Dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. (wst.) -0,10 -0,30
2013-11-14 10:00 IT Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (wst.) -1,90 -2,10
2013-11-14 10:30 GB Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem paliw r/r (%) pazdziernik 3,20 2,80
2013-11-14 11:00 EZ Dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. (wst.) 0,10 0,30
2013-11-14 11:00 EZ Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (wst.) -0,30 -0,60
2013-11-14 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) pazdziernik 0,30 0,10
2013-11-14 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik 1,00 1,00
2013-11-14 14:30 CA Bilans handlu zagranicznego (mid CAD) wrzesien -1,30 -1,31
2013-11-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) listopad ( 9) 330,00 336,00
2013-11-14 14:30 us Bilans handlu zagranicznego (mid USD) wrzesien -39,00 -38,80
2013-11-15 16:00 us Przestuchanie Janet Yellen w Senacie
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcéw: 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 kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.
R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bondéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(WI={012QUIS o le] /IR0 ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(M0 MUS o Re] VIR M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowgq stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[=0]331=10] 3% Y ISy P =@ -0l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl TRy 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.

M [IGNEREN (A% Il Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 2 Yv] YNNGl 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 surowcdw, 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 +48225297638
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@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
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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