RAPORT PORANNY

Rozbiezne drogi gospodarek strefy euro i USA RYNKI W PIGULCE

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami eurodolar wybit sie dotem z WALUTY G10

trwajacego ponad miesigc trendu bocznego. Od rana wspodlna i

. . - . EUR/USD
waluta traci na wartosci, a kurs EUR/USD znizkuje do 1,29. Ostabia USD/IPY 93,33
sie réwniez ztoty. Kurs EUR/PLN wzrasta pod 4,17, a USD/PLN do GBP/USD 1,5176
3,23. Dzi$ poznamy sporo waznych danych z dynamikg PKB strefy AUD/USD 1,0237
euro za I kw. (11:00) oraz inflacjg z Polski (14:00) na czele. NZD/USD 0,8336
USD/CAD 1,0187

USD/CHF
- INDEKS DOLAROWY

EUR/CHF

£

EUR/IPY 123,54
Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/AUD

Zrédto: TMS Direct EUR/GBP
WALUTY REGIONU

EUR/PLN 4,1696
optymizmem przed publikacjg dla catej strefy euro. W pierwszym USD/PLN 3150

kwartale biezagcego roku gospodarka naszych zachodnich sasiadow CHF/PLN 3,3879

rozwijata sie w mizernym tempie 0,1 proc. kwartat do kwartatu GBP/PLN 4,7813
EUR/HUF 291,97
USD/HUF 220,60

Opublikowana nad ranem dynamika PKB Niemiec nie napawa

(konsensus 0,3 proc.), natomiast w ujeciu rocznym skurczyta sie o
1,4 proc., przy konsensusie wzrostu o 0,2 proc. (co wiecej w dét

_ _ - EUR/CZK 25,4110
zrewidowane zostaty dane za poprzedni kwartat). Jak pisaliSmy USD/CZK 19.1995
wielokrotnie, uwazamy, ze widoczne w ostatnich miesigcach WALUTY EMERGING MARKETS

spowolnienie koniunktury w Niemczech (czyli najwiekszej gospodarki USD/TRY 1,7880

Eurolandu i tej ktdra wczesniej radzita sobie stosunkowo dobrze) DR J0 2

. . P o s . USD/ZAR 8,9040
byto jednym z gtéwnych powodow obnizki stop przez ECB. Sadzimy, USD/KRW 1086.24
ze wraz z utrzymujgca sie recesjg w strefie euro i nabierajaca USD/TWD 29,6300
rozpedu gospodarkg Standw Zjednoczonych, odmienne perspektywy USD/MXN 12,7611

USD/BRL 1,9620
INDEKSY GIELDOWE
ZAMK.

polityki pienieznej w wymienionych gospodarkach, jednoznacznie
przemawiac bedg na korzys¢ dolara. Dzi$ z ujemng dynamikg PKB w
strefie euro kontrastowaé moga: indeks koniunktury NY Empire S&P 500

State (14:30) oraz produkcja przemystowa w USA (15:15). NIKKEI 225
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. RYNEK SUROWCOWY
== KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI 0,26%
INDEKS CRB -0,04%
ROPA WTI -3,62%
ROPA BRENT -2,59%
MIEDZ LME -1,41%
MIEDZ COMEX -2,53%
ZtOTO -2,57%

e SREBRO

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

Strefa euro: gospodarka pozostanie w recesji

Mimo wczorajszej wyzszej niz prognozowano dynamiki produkcji

rzemystowej za marzec wskazania przed wstepnym odczytem -
P Y ] P PNy vt RYNEK PIENIEZNY

dynamiki PKB Eurolandu za pierwsze trzy miesigce biezacego roku WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

nie sy optymistyczne. W oparciu o indeks Eurocoin obliczany przez
londynski CEPR i Banca’d Italia spodziewamy sie dynamiki -0,3 proc.
kwartat do kwartatu przy konsensusie prognoz na poziomie -0,1
proc. kw./kw. Czwarty kwartat ubiegtego roku przynidst spadek PKB
strefy euro o 0,6 proc. kw/kw, najwiekszy od dotka koniunktury z WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M

pierwszej potowy 2009 roku. Uwazamy, ze wyrazna rozbieznosc¢ 3
tempa wzrostu gospodarczego miedzy strefg euro a Stanami
Zjednoczonymi to jeden z gtdwnych czynnikow, ktory w najblizszych
tygodniach przyczyni sie do spadkéw kursu EUR/USD.

@
ast Price

W Eurocoin Growth Indicator - on 4/30/13 (R1) -0.10 +.02
W Eurostat GDP constant prices Eurozone QoQ (L1) -0.6 -5
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LIBOR USD 3M - ST. FED
Rys. 3. Strefa euro: Dynamika PKB strefy euro oraz indeks Eurocoin EURIBOR 3M - OIS
Zrodio: BLOOMBERG EURIBOR3M - ST. ECB

WIBOR 3M - ST. NBP
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----- srednia: Kansas FED, Richmond FED, Dallas FED
30 1 Srednia: Philly FED, NY Empire State
ISM dia przemysiu

r 70

Rys. 4. USA: Regionalne indeksy koniunktury
Zrédto: BLOOMBERG

Polska: Dane znow na korzysc¢ obnizki stop

Uwazamy, ze w kwietniu dynamika CPI spadnie do 0,9 proc. r/r
(konsensus rynkowy zaktada wyhamowanie do 0,7 proc.). W
komunikacie z majowego posiedzenia RPP pozostato 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. W
potaczeniu z opublikowang wczoraj niespodziewanie niskg dynamika
PKB w I kw., kolejny spadek inflacji powinien przetozy¢ sie na
wzrost oczekiwan na ciecia kosztu pienigdza. Obecnie rynek FRA
wycenia ciecie stop o 50 pb w perspektywie szesciu miesiecy. Ztoty
jednak wielokrotnie pokazat, ze pozostaje niewrazliwy na dane z
Polski. Uwazamy, ze w najblizszych dniach kurs EUR/PLN moze
wzrosng¢ w okolice 4,18.

K wartalna dynamika PKB (r/r) s |nflacja CPI(r/r)
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Rys. 5. Polska: Dynamika PKB i inlacji
Zrédio: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
3,42 0,90 -3,30
3,55 -0,10 -11,00
4,04 2,00 -7,60
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM

EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8,52 14,24 9,08
-15% -24,9% -3,4%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
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Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio Odczyt

2013-05-15 07:30 FR Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) -0,30 -0,20
2013-05-15 07:30 FR Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) -0,30 -0,40
2013-05-15 08:00 DE Dynamika PKB r/r (%) T kw. (wst.) 0,10 -1,40
2013-05-15 08:00 DE Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) 0,30 -0,60 0,10
2013-05-15 08:45 FR Inflacja HICP r/r (%) kwiecien 1,10 0,80
2013-05-15 09:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) marzec (ost.) -0,70

2013-05-15 09:00 HU Dynamika PKB r/r (%) T kw. (wst.) -1,50 -2,70

2013-05-15 10:00 cz Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) marzec 11,00 27,69

2013-05-15 10:00 IT Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) -0,90

2013-05-15 10:00 T Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) -2,80

2013-05-15 10:30 GB Stopa bezrobocia (%) marzec 7,90 7,90

2013-05-15 10:30 GB Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) kwiecien -4,00 -7,00

2013-05-15 11:00 4 Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (wst.) -0,10 -0,60

2013-05-15 11:00 4 Dynamika PKB r/r (%) I kw. (wst.) -0,90 -0,90

2013-05-15 13:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) maj (10) 7,00

2013-05-15 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) kwiecien 0,30 0,20

2013-05-15 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) kwiecien 0,70 1,00

2013-05-15 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR) marzec -175,00 -854,00
2013-05-15 14:30 us Inflacja PPI m/m (%) kwiecien -0,60 -0,60

2013-05-15 14:30 us Inflacja PPI r/r (%) kwiecien 0,90 1,10

2013-05-15 14:30 us Indeks NY Empire State (pkt.) maj 4,25 3,05

2013-05-15 15:00 PL Wykonanie budzetu (%) kwiecien 68,60

2013-05-15 15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) kwiecien 78,30 78,50

2013-05-15 15:15 us Produkcja przemystowa m/m (%) kwiecien -0,20 0,41
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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$ci wegierskich obligacji, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji, TMS
Brokers nie gwarantuje kompletnoéci, doktadno$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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