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Dane o inflacji moga ostabi¢ ztotego RYNKI W PIGULCE
W trakcie sesji azjatyckiej wspdlna waluta ostabita sie wobec WALUTY G10
amerykanskiego dolara. Kurs EUR/USD obecnie znajduje sie na EUR/USD — ey
1,3075. Ostfabit sie roéwniez polski ztoty. Kurs EUR/PLN obecnie USD/IPY
znajduje sie na 4,11, a USD/PLN na 3,1450. Dzi$ najwazniejszymi GBP/USD
danymi beda inflacja CPI z Polski (14:00) oraz regionalny indeks AUD/USD
. , _ NZD/USD
koniunktury NY Empire State z USA (14:30). USD/CAD
e o fros USD/CHF
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/GBP
Zrodto: TMS Direct WALUTY REGIONU
_ By _ _ _ EUR/PLN 4,1151  0,33%
Nad ranem natomiast poznaliSmy serie danych z Chin. Dynamika USD/PLN 3147 0.59%
PKB w pierwszym kwartale spowolnita z 7,9 do 7,7 proc. w ujeciu CHF/PLN 3,3816 0,25%
rocznym, przy konsensusie zaktadajgcym wzrost do 8 proc. Gorzej GBP/PLN 4,8220  047%
L . EUR/HUF 295,86 0,17%
od prognoz wypadfa réwniez produkcja przemystowa w marcu (8,9
USD/HUF 226,23 0,43%
proc. r/r), natomiast nieco lepiej sprzedaz detaliczna (12,6 proc. EUR/CZK 258600  -0.21%
r/r). Dzisiejsze dane poddajg pod watpliwos¢ site ozywienia w USD/CZK 19,7744  0,06%
chinskiej gospodarce. Niemniej jednak z petng oceng sytuacji nalezy WALUTY EMERGING MARKETS
. , AT , L USD/TRY 1,7908 0,14%
jeszcze zaczeka¢ do publikacji indeksow PMI oraz wskaznikow USD/RUB 313377 0.81%
wyprzedajacych, gdyz te w ostatnich miesigcach nie sugerowaty USD/ZAR 9,0036 0,67%
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego. W reakgcji na dzisiejsze USD/KRW 112048  -0,79%
dane tradycyjnie najsilniej zareagowaly dolary: australijski oraz LR 29,9040  -0,18%
andzki. Od e G-10. ¢ | iniei & USD/MXN 12,1096  0,28%
nowozelandzki. rana w gronie G-10, te waluty najsilniej tracg na USD/BRL 19695 0,00%
wartosci do dolara amerykanskiego. Na nastroje wplyw rowniez INDEKSY GIEXDOWE

maja publikacje wynikéw amerykanskich spotek z a I kw. biezgcego ZAMK. ZMIANA
S&P 500

NIKKEI 225
DAX
WIG

roku. Dzi$ swoimi zyskami pochwali sie m. in. Citigroup.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: Dalszy spadek inflacji

W lutym inflacja spowolnita do 1,3 proc. w ujeciu rocznym. Tym
samym dynamika wzrostu cen uplasowata sie ponizej dolnego
odchylenia od celu NBP (2,5 proc. +/- 1 pkt. proc.) i zarazem na
najnizszym poziomie od szesciu lat. Podobnie jak konsensus
rynkowy, uwazamy, ze w marcu inflacja wyhamowata do 1,1 proc.
Do komunikatu z ostatniego posiedzenia RPP powrdcito zdanie, ze
kolejne decyzje Rady beda uzaleznia od naptywajacych danych, w
tym przede wszystkim od oceny prawdopodobienstwa utrzymania sie
inflacji w $rednim okresie wyraznie ponizej celu NBP. Rowniez na
konferencji prasowej prezes NBP pozostawit otwartg furtke do
dalszych obnizek stop. Uwazamy, Zze ewentualne szybsze tempo
spadku inflacji niz zaktada konsensus rynkowy wywota kolejne
spekulacje o dalszym cieciu kosztu pienigdza i moze przetozyc sie na
ostabienie ztotego.
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Rys. 3. USA: Dynamika sprzedazy detalicznej m/m i indeks Conference Board
Zrédto: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
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Rys. 4. USA: Rynek nieruchomosci
Zrédto: BLOOMBERG

USA: Pierwszy z serii regionalnych indeksow

Dzi$ poznamy pierwszy z serii regionalnych indeksdéw koniunktury za ZMIENNOSC OPCJI ATM
kwiecien — New York Empire State. Co prawda ostatnie dane z EUR/PLN __ USD/PLN __EUR/USD
amerykanskiej gospodarki wypadty nieco rozczarowujgco, to jednak
biorgc pod uwage bardzo duza zmiennoS¢ wartosci regionalnych
indeksow, odczyt gorszy od prognoz nie jest przesadzony.
Konsensus zakfada spadek z 10 do 7 pkt. Jezeli dane wypadng

ponizej prognoz, seria stabszych odczytéw zostanie podtrzymana,

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]
co z kolei stanowi¢ bedzie kolejny argument za kontynuacja 8,12 13,64 8,92

luzowania iloSciowego w obecnej skali i moze przetozy¢ sie na -24% -18,0% -8,9%

ostabienie dolara. O godzinie 16:00 poznamy jeszcze indeks IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

nastrojéw na rynku nieruchomosci NAHB. S cree@nns SSESITEMU
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Rys. 5. USA: ISM dla przemystu AUD/USD
Zrodio: BLOOMBERG USD/JPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio
2013-04-15 04:00 CN Dynamika PKB r/r (%) I kw. 8 7,90
2013-04-15 04:00 CN Produkcja przemystowa r/r (%) marzec 10,1 10,30
2013-04-15 06:30 JP Produkcja przemystowa m/m (%) luty (ost.) -0,10
2013-04-15 06:30 JP Produkcja przemystowa r/r (%) luty (ost.) -11,00
2013-04-15 10:00 (074 Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) luty 5.2 6,00
2013-04-15 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) marzec 0,3 0,00
2013-04-15 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) marzec 1,1 1,30
2013-04-15 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR) luty -1525 -1546
2013-04-15 14:30 us Indeks NY Empire State (pkt.) kwiecien 7 9,24
2013-04-15 15:00 PL Wykonanie budzetu (%) marzec 61,00
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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]\/IEN0) SIll 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$ci wegierskich obligacji, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji, TMS
Brokers nie gwarantuje kompletnoéci, doktadno$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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