RAPORT PORANNY

Dezinflacja problemem globalnym

Od dwdch dni eurodolar zaweza przedziat swoich wahan. W trakcie
sesji azjatyckiej kurs EUR/USD poruszat sie miedzy 1,3440 a
1,3460. Obecnie znajduje sie pod gorng bandg tego przedziatu.
Polska waluta natomiast kolejny dzien zyskuje na wartosci. Kurs
EUR/PLN znizkuje do 4,1830, a USD/PLN do 3,1060.
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Rys. 1. Wykres god;inowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Dzi$ z danych makro poznamy m. in. finalny odczyt dynamiki
inflacji w strefie euro (11:00). Wstepny odczyt uplasowat sie na
poziomie 0,7 proc. r/r (spadek z 1,1 proc.), co stanowito istotny
argument dla Rady Prezeséw ECB za obnizkg stdp procentowych.
Uwazamy, ze ewentualna rewizja w dot finalnego odczytu
(wczesniej w dot zrewidowane zostaty dane o inflacji z Niemiec i
Hiszpanii) moze przetozyc sie na lekkie ostabienie wspdinej waluty.
W dalszej czesci dnia podane zostang: inflacja bazowa z Polski
(14:00) oraz NY Empire state (14:30) i dynamika produkcji
przemystowej z USA (15:15). Wczorajsze dane pokazaty, ze polska
gospodarka rozwija sie szybciej niz oczekiwano, lecz nie ma to
(jeszcze) przetozenia na inflacje, ktéra spowalnia. Wnikliwsza
analiza poszczegdlnych komponentéw wskazuje, ze spadkowi cen
zywnosci nalezy przypisaC gtdwng role w obnizeniu sie dynamiki
CPI. Tym samym ztamany zostat szablon sezonowosci - jest to
pierwszy pazdziernik od 2001 r. w ktdrym ceny zywnosci w ujeciu
miesiecznym spadty.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Obecnie odnotowane przyspieszenie moze wydawacC sie
efektowne, jednak nalezy pamieta¢, ze nadal znajdujemy sie

onizej potencjatu gospodarczego. Oznacza to, ze gospodarka .
P 1P ] gosp 9 gosp RYNEK PIENIEZNY

jedynie zmniejsza luke popytowg, a przez to redukuje negatywny WIBOR EURIBOR. LIBORIUSD

wplyw na wspomniang inflacje bazowa — najlepszy miernik pres;ji
popytowej. Publikacja danych o PKB minimalnie wsparta ztotego,
ale nalezy zastrzec, ze w sprzyjajagcym ryzykownym walutom
$rodowisku - umiarkowanie rosngcych indekséw gietdowych,
stabilne pozostawaty takze pozostate waluty regionu. Obliczany WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

przez nas indeks apetytu na ryzyko wykazuje, ze sentyment i
inwestorow wzgledem rynkéw EMEA przestat ulegac poprawie, do
czego przyczynity sie dane rozwiewajace nieco obawy o
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negatywny wptyw paralizu administracji USA na koniunkture i

mniej tagodne od oczekiwan stanowisko Fed. -
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Rys. 3. Polska: inflacja CPI i bazowa r/r EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: Bloomberg WIBOR 3M - ST. NBP
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Rys. 4. Wykres dzienny kursu USD/JPY
Zrodto: TMS Direct

Japonia: jen znéw powyzej 100

Po raz pierwszy od dwdch miesiecy kurs USD/IPY wzrést powyzej
poziomu 100. Na ostabienie jena prawdopodobnie wptyw miat
ostatni wzrost rynkowego apetytu na ryzyko oraz spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Japonii w III kw. biezgcego roku, co
wzmogto spekulacje o zwiekszeniu pakietu stymulacyjnego przez
Bank Japonii. Ten drugi czynniki dodatkowo zyskuje na znaczeniu
w sytuacji gdy nowa szefowa Fed Janet Yellen sygnalizuje chec
kontynuacji QE3, a co za tym utrudnia pozadane przez japonski
rzad ostabienie jena wzgledem dolara. Uwazamy, ze w najblizszych
tygodniach kurs USD/JPY powinien pozosta¢ w trendzie bocznym,
gdy Fed
ograniczanie QE3, a Bol zwiekszy program skupu aktywodw, jen

niemniej jednak w przysztym roku, rozpocznie

powinien dynamicznie traci¢ na wartosci. Nasza prognoza na 12-
miesiecy zaktada wzrost kursu USD/JPY do poziomu 108.

Last Price
W Poland GDP Constant Prices YoY  1.90 +1.10
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Rys. 5. Polska: dynamika PKB
Zrédto: Bloomberg
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
2,82 -4,40 -3,80
3,61 -9,60 0,30
4,33 -10,50 1,90
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-11-15 09:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) wrzesien (wst.) 1,50 3,10
2013-11-15 11:00 (=4 Inflacja bazowa r/r (%) pazdziernik (ost.) 0,80 0,80
2013-11-15 11:00 (=4 Inflacja CPI m/m (%) pazdziernik -0,10 -0,10
2013-11-1511:00 EZ Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik (ost.) 0,70 0,70
2013-11-15 14:00 PL Inflacja bazowa r/r (%) pazdziernik 1,30 1,30
2013-11-15 14:30 us Indeks NY Empire State (pkt.) listopad 5,00 1,52
2013-11-15 14:30 us Ceny importu r/r (%) pazdziernik -1,00
2013-11-15 15:00 PL Wykonanie budzetu (%) pazdziernik 83,30
2013-11-15 15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) pazdziernik 78,30 78,30
2013-11-15 15:15 us Produkcja przemystowa m/m (%) pazdziernik 0,15 0,57
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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).
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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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