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Odmienne perspektywy dla funta i dolara kanadyjskiego Rynki w pigutce
Od rana na rynkach finansowych wida¢ poprawe sentymentu. Na Waluty G-10
wartosci wobec amerykanskiego dolara zyskuje wiekszos¢ walut z EUR/USD -
grona G-10 oraz rynkéw wschodzacych. USD/IPY
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Ostabiajg sie natomiast waluty uznawane za bezpieczne - jen
EUR/CHF 1,2166

EUR/GBP 0,8260 0,20
azjatyckie indeksy gietdowe, z japonskim NIKKEI225 na czele EUR/IPY 141,4200 0,20

(zyskuje nieco ponad 3 proc.). Kurs EUR/USD lekko wzrasta do EUR/AUD 1,4789

japonski i frank szwajcarski. Nad kreska sesje koncza réwniez

1,3830. EUR/PLN znajduje sie na 1,3850, a USD/PLN na 3,0250. laivcaient
Dzi$ poznamy dane z rynku pracy Wielkiej Brytanii (10:30), finalny Egg:ﬂ
odczyt inflacji w strefie euro za marzec (11:00) oraz z USA dane z CHF/PLN
rynku nieruchomosci (14:30) i sektora przemystu (15:15). Ponadto GBP/PLN
z rodzimej gospodarki poznamy wskaznik inflacji bazowej i B
przecietne zatrudnienie oraz wynagrodzenie (14:00), a z Kanady Eziiz;z
decyzje ws. stop procentowych (16:00). Wczorajsze dane o USD/CZK

najnizszej od czterech i pdt roku inflacji w Wielkiej Brytanii nie Waluty emerging markets
USD/TRY 2,1359

. - . . ) USD/RUB 36,0901 -0,89
jednak, jezeli stopa bezrobocia spanie do 7 proc., a dynamika USD/ZAR 10,5536 -0,44

wywotaty silnej reakcji w notowaniach funta szterlinga. Dzi$

wynagrodzen po raz pierwszy od czterech lat przewyzszy stope USD/KRW 1037,75 -0,34
inflacji, wzrosng¢é powinny oczekiwania na podwyzke stop LR T 30,1570 -0,39
USD/MXN 13,0654 -0,36
USD/BRL 2,2327

Indeksy gietdowe
podwyzke w kwietniu przysztego roku. Uwazamy, ze w zamkniecie  zm. %

procentowych, a co za tym idzie funt powinien wyraznie zyska¢ na

wartosci. Obecnie rynek stdp procentowych wycenia pierwsza

najblizszych miesigcach za sprawg nabierajacej tempa gospodarki S&P 500 1815,7
NIKKEI 225 13910,2 -0,36

DAX 9253,47 -0,66
jedna z najsilniejszych walut G-10. WIG20 2448,92 -0,62

oraz rosngcej wycenie podwyzki stop procentowych funt bedzie
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Rynek surowcowy

zm. %
-0,13

zamkniecie

Indeks SP GSCI 652,26

Indeks CRB 309,39 -0,26
Ropa WTI 104,41 0,65
Ropa brent 108,18 0,79
Miedz LME 6670,00 0,23
Miedz Comex 305,50 0,44
Ztoto spot 1326,53 0,62
Srebro spot 20,06 0,31
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Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Kanada: waluta wciagz za mocna

22 stycznia Bank Kanady opublikowat ostatni raport o polityce
pienieznej. Pojawito sie w nim sformutowanie, ze mimo deprecjacji
z ostatnich miesiecy, dolar kanadyjski pozostaje silny oraz wcigz
obniza konkurencyjno$¢ kanadyjskiego eksportu z wykluczeniem
surowcow. Obecnie natomiast dolar kanadyjski jest zaledwie kilka
centow stabszy niz wtedy — patrzac zaréwno na USD/CAD, jak i na
efektywny kurs walutowy (obliczany przez Bank Anglii). Tym
samym uwazamy, ze mimo ostatniego przyspieszenia inflacji oraz
wzrostu gospodarczego, Bank Kanady nie zaostrzy retoryki. Co
wiecej powtdrzone mogg zosta¢ stowa o zbyt silnej walucie, co
wptyng¢é na  ostabienie  dolara

powinno  jednoznacznie

kanadyjskiego.
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Rys. 3. Efektywny kurs walutowy dolara kanadyjskiego

oraz dynamika inflacji i wzrostu gospodarczego
Zrédio: Bloomberg
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14 mar 20 gru 27 wrz
rentownosc zm. 5D
USA 2,64 -0,08
WLK. BRYTANIA 2,63 -0,06
NIEMCY 1,49 -0,04
FRANCIA 1,96 -0,04
HISZPANIA 3,09 -0,02
WEOCHY 3,12 0,00
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Rys. 4. Polska: dekompozycja inflacji
Zrédto: GUS, obliczenia wlasne

Polska: brak presji na wzrost cen

Woczorajsze dane zndw zaskoczyly in minus. Inflacja CPI wzrosta o
0,7 proc. r/r, a nie o 0,8 proc tak jak zaktadata nasza prognoza i
rynek. Dekompozycja wzrostu wskazuje na wzrost kontrybucji
inflacji bazowej oraz spadek wktadu cen zywnosci, ktdére
zachowaty sie odmiennie od wzorca sezonowos$ci panujgcego w
ostatnich latach (prawdopodobnie jest to efekt mniejszego
eksportu na rynki wschodnie). Dane o CPI pozwalajg oszacowac
wzrost inflacji bazowej na 1,0 proc. r/r. W najblizszych miesigcach
inflacja bazowa powinna petza¢ do ok. 1,4 proc. r/r w czerwcu.
Dzi$ poznamy réwniez dane z rynku pracy. Szacujemy, ze w marcu
zatrudnienie wzrosto o 0,3 proc. r/r a wynagrodzenia o 3,9 proc.
r/r. Wspomniane odczyty nie powinny mie¢ wptywu na notowania

ztotego.
M Poland Avg Gross Wages YoY - Last Price 4.0 koo
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Rys. 4. Polska: dynamika przecietnego wynagrodzenia i zatrudnienia
Zrédio: Bloomberg
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (01(= Prognoza  Poprzednio Odczyt
16-04-14 0:45 NZ Inflacja CPI kw./kw. (%) I kw. 0,5 0,1 0,3
16-04-14 0:45 \V4 Inflacja CPI r/r (%) I kw. 1,7 1,6 1,5
16-04-14 4:00 CN Dynamika PKB r/r (%) I kw. 7,3 7,7 74
16-04-14 4:00 CN Produkcja przemystowa r/r (%) marzec 9 9,7 8,8
16-04-14 6:30 JP Produkcja przemystowa m/m (%) luty (ost.) -2,3 -2,3
16-04-14 6:30 JP Produkcja przemystowa r/r (%) luty (ost.) 6,9 7
16-04-14 10:30 (€]:] Stopa bezrobocia (%) luty 7,1 7,2
16-04-14 10:30 (€]:] Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) marzec -30 -34,6
16-04-14 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) marzec (ost.) 0,8 0,8
16-04-14 11:00 EZ Inflacja CPI m/m (%) marzec 1 1
16-04-14 11:00 EZ Inflacja CPI r/r (%) marzec (ost.) 0,5 0,5
16-04-14 13:00 us Liczba wnioskdw o kredyt hipoteczny (%) kwiecien (11) -1,6
16-04-14 14:00 PL Zatrudnienie m/m (%) marzec 0,1 0
16-04-14 14:00 PL Zatrudnienie r/r (%) marzec 0,4 0,2
16-04-14 14:00 PL Wynagrodzenia m/m (%) marzec 3,2 1,3
16-04-14 14:00 PL Wynagrodzenia r/r (%) marzec 3,8 4
16-04-14 14:00 PL Inflacja bazowa r/r (%) marzec 1 0,9
16-04-14 14:30 us Pozwolenia na budowe doméw m/m (%) marzec -0,2 7,3
16-04-14 14:30 us Rozpoczete budowy doméw m/m (%) marzec 7 -0,2
16-04-14 14:30 us Pozwolenia na budowe domodw (tys.) marzec 1013 1014
16-04-14 14:30 us Rozpoczete budowy doméw (tys.) marzec 970 907
16-04-14 15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) marzec 78,8 78,4
16-04-14 15:15 us Produkcja przemystowa m/m (%) marzec 0,5 0,63
16-04-14 16:00 CA Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) kwiecien 1 1
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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 Srednig wazong cen surowcéw 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.
ZkOTO 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 bondw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(:{012MUIS nJe] \/IENO) ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMo Re] IRy M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(=001 1035 YISy =@ -l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

1V(T01x]\ ISy P \[:=1 23l ROZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

R ) 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.

LT[ GINELER rAl V-l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1M 25 DELTA RISK R&zpx_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, ktérych zmiennos¢ 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
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
Mtodszy Analityk Btazej Kiermasz - bk@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informaciji,
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 serwisow 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 odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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