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Linia trendu wybroniona RYNKI W PIGULCE
Eurodolar ponownie nie byt w stanie sforsowac linii trendu WALUTY G10
wzrostowego poprowadzonej od dotka z lipca ubiegtego roku. Kurs KURS
EUR/USD od rana zwyzkuje, obecnie notowania znajdujg sie na EUSIE//LJJIE?

1,3620. W ostatnich godzinach na wartosci lekko traci polska GBP/USD

waluta. Kurs EUR/PLN wzrasta do 4,16, a USD/PLN do 3,0550. AUD/USD
NzZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
INDEKS DOLAROWY

Rys. 1. Wykres 4- godzinowy kursu EUR/USD
., . 6 sty 7 sty 8 sty 9 sty 10 sty
Zrodbo: TMS Direct

EUR/CHF 1,2363

EUR/GBP 0,8327
konsumenckiej w USA za grudzien (14:30). Konsensus zaktada EUR/IPY 142,4900

Dzi§ najwiekszg uwage powinien przyku¢ odczyt inflacji

przyspieszenie dynamiki z 1,2 do 1,5 proc. Dane o inflacji w EUR/AUD 1,5491
WALUTY REGIONU

EUR/PLN 4,1637

USD/PLN 3,062
przyszte decyzje ws. stop z ksztattowaniem sie dynamiki wzrostu CHF/PLN 3,3680

Stanach  Zjednoczonych  cieszg sie  jeszcze  wiekszym
zainteresowaniem po tym jak Fed w forward guidance powigzat

cen. Z USA poznamy réwniez regionalny indeks koniunktury — Fed GBP/PLN 5,0002
EUR/HUF 301,02

USD/HUF 221,35

EUR/CZK 27,4950
bazowa za grudzien (14:00). Wczoraj wieczorem natomiast USD/CzK 20,2175

z Filadelfii oraz indeks nastrojow w branzy nieruchomosci (16:00).
Dzi$ réwniez druga czeS¢ danych inflacyjnych z Polski — inflacja

rynkowe nastroje poprawit raport nt kondycji amerykanskiej WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 2,2116

) _ _ _ _ o USD/RUB 33,4387
konca roku koniunktura ulegata dalszej poprawie w wigkszosci USD/ZAR 10.9478

gospodarki (Bezowa Ksiega). Wynika z niego, ze od listopada do

regiondw i sektoréw. Tym samym Bezowa Ksiega wraz z lepszymi USD/KRW 1063,36
od oczekiwan danymi o sprzedazy detalicznej rozwiata cze$¢ obaw USD/TWD 30,1030
USD/MXN 13,2631

) USD/BRL 2,3594
nasz poglad, ze ograniczanie luzowania ilosciowego jest INDEKSY GIELDOWE

po ostatnim stabym raporcie z rynku pracy. Wspiera to roéwniez

niezagrozone, a nawet w kolejnych miesigcach, jezeli dane ZAMK.
S&P 500
NIKKEI 225

ponownie zaskakiwa¢ bedgq in plus, mozemy oczekiwac
przyspieszenia wychodzenia z QE3. To z kolei umacnia¢ powinno

DAX
amerykanska walute. WIG
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI 0,00%
INDEKS CRB 0,00%
ROPA WTI -0,07%
ROPA BRENT 0,00%
MIEDZ LME 0,00%
MIEDZ COMEX -0,33%
ZtOTO -2,10%
SREBRO -0,44%

INDEKS S&P GSCI
ol I T T I I I .l | T = I T
Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN

D . VA - 615
605
600
Od poczatku roku EUR/USD znizkowat juz prawie 2 figury, co 595

Zrédto: TMS Direct
7 sty 8 sty 9 sty 10 sty

wiecej uwazamy, ze biezagcy rok bedzie stat pod znakiem _
RYNEK PIENIEZNY

WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

umocnienia amerykanskiej waluty. Impulsami do umocnienia
dolara stawac¢ sie bedg coraz lepsze dane z gospodarki oraz
kontynuacja ograniczania luzowania ilosciowego przez Fed. Nasza
prognoza na 3- i 12- miesiecy zaktada spadek EUR/USD do,
odpowiednio 1,32 i 1,23. Znizkom eurodolara pomdc powinno
rowniez gofebie nastawienie Europejskiego Banku Centralnego WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M

0,

oraz zobowigzanie Mario Draghiego do przeciwdziatania trwatemu

wzrostowi rynkowych stop procentowych.

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

—— TED SPREAD (PB)

17 paz
TR A ATV . 1= TED SPREAD
RSN hE e e E T T e TS T e TR e T ] LIBOR USD 3M - OIS
Rys. 3.Wykres dzienny indeksu dolarowego LIBOR USD 3M - ST. FED
Zrédto: TMS Direct EURIBOR 3M - OIS

EURIBOR3M - ST. ECB
WIBOR 3M - ST. NBP
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o = RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
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Inflacja bazowa Stopa referencyjna NBP (prawa os)

Rys. 4.Polska: inflacja i gdwna stopa NBP
Zrédto: Bloomberg

Polska: inflacja juz tylko wyzsza

Po wczorajszym odczycie inflacji konsumenckiej (wzrost z 0,6 do
0,7 proc. r/r) mozna zatozy¢, ze w grudniu presja popytowa
wyrazona dynamikg inflacji bazowej spadta o 0,1 pkt. proc. w ZMIENNOSC OPCII ATM
poréwnaniu z zeszlym miesigcem. Na stabilnym poziomie pozostaty EUR/PLN ___USD/PLN __EUR/USD
bowiem kontrybucje w kategoriach zywno$c i energia, natomiast do
spadku gtdwnego wskaznika przyczynit sie nizszy wkfad cen paliw
(o 0,1 pkt. proc. mniej niz przed miesigcem). Uwazamy, ze
grudzien zapoczatkowat faze przyspieszenia dynamiki wzrostu cen
w Polsce. W kolejnych miesigcach wyzsze odczyty wspiera¢ bedzie
korzystna baza statystyczna, a w dalszej czesci roku decydujacy
wplyw bedzie miata odradzajgca sie presja popytowa. Dane te
wzmacniajg stanowisko Rady Polityki Pienieznej, ktéra zobowigzata
sie do utrzymywania historycznie niskich stép do konca pierwszej
potowy tego roku. Wiecej nt dzisiejszych danych w Opinii TMS —
Polska: inflacja bazowa réwniez nizej.

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]
7,01 11,25 7,83
-30% -22,6%  -17,6%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

88 - - 104
87 - - 103,5
86 1 [5293 et DZI$ cees@eeee 5SESIITEMU
= = @ = = SREDNIA 20 DNI
85 - + 102,5
1w 2W M 2M 3M 6M 9M 1Y
84 - 102
1M 25 DELTA RISK REVERSAL
83 [E05> sko$nosé z-score z-score -5D
82 L 101 EUR/PLN 0,75 -1,02
" [— USD/PLN 1,26 -0,60 -0,95
EUR/USD -0,47 0,72 0,61
80 : ; : : : . : 100
wrz12 gru 12 mar 13 cze 13 wrz13 gru 13 mar 14 cze 14 EUR/CHF 0,80 '1,18 '1,74
Wskaznik przysziej inflagi BIEC (przesuniety o 6 miesiecy) — CPI GBP/USD '0,19 1,32 1,28
Rys. 5. Wskaznik przyszlej inflacji BIEC AUD/USD -0,81 1,27 1,59
Zrédto: GUS, BIEC USD/IPY -0,68 -0,91 -1,15
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio (0]s[e74Y
16-01-14 1:30 AU Stopa bezrobocia (%) grudzien 58 58 5,80
16-01-14 8:00 DE Inflacja HICP m/m (%) grudzien (ost.) 0,5 0,5 0,50
16-01-14 8:00 DE Inflacja HICP r/r (%) grudzien (ost.) 1,2 1,2 1,20
16-01-14 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) grudzien (ost.) 0,7 0,7
16-01-14 11:00 EZ Inflacja CPI m/m (%) grudzien 0,3 0,3
16-01-14 11:00 EZ Inflacja CPI r/r (%) grudzien (ost.) 0,8 0,8
16-01-14 14:00 PL Inflacja bazowa r/r (%) grudzien 1,1 1,1
16-01-14 14:30 us Inflacja CPI m/m (%) grudzien 0,3 0,03
16-01-14 14:30 us Inflacja bazowa r/r (%) grudzien 1,7 1,7
16-01-14 14:30 us Inflacja CPI r/r (%) grudzien 1,5 1,2
16-01-14 14:30 us Inflacja bazowa m/m (%) grudzien 0,1 0,15
16-01-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) styczen (11) 328 330
16-01-14 16:00 us Indeks Filiadelfia Fed (pkt.) styczen 8,6 6,4
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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.
ZkO0TO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

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

(M=l QUISInJe]\/IENO) Il ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
W(:{0l2 MU o le] /IRy M2 =0l ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
U101 YRRy I =0 ]l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{01 8c] VIERSY N2 RGZpx_lasta 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

SR (Erzelize M) 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.

TN ENEN A% Il Ksztatt krzywej Swiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1\ W20l YN NS Gl 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 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, ktorych zmienno$¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy 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 klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwiséw informacyjnych, w tym serwisdw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnoéci 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. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak
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