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Inflacja w Eurolandzie i USA przyspiesza RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10
KURS ZMIANA %

Eurodolar od drugiej potowy ubiegtego tygodnia porusza sie w

trendzie bocznym. Przed rozpoczeciem sesji europejskiej kurs EUR/USD

EUR/USD wzrést pod jego gdrne ograniczenie i osiggnagt maksimum USD/IPY
na 1,3095. Dzi$ kierunek notowaniom powinny nadac publikowane GBP/USD
0 godzinie 11:00 dane o inflacji ze strefy euro oraz indeks Instytutu AUD/USD
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/GBP 0,8657 -0,07
Zrédto: TMS Direct EUR/IPY 130,5500  -0,29

Ztoty od poczatku tygodnia lekko sie umacnia. Obecnie kurs ECRGER Sl n
WALUTY REGIONU

EUR/PLN znajduje sie na 4,2830, a USD/PLN na 3,2740. Uwazamy, EUR/PLN 42805
jednak, ze w tym tygodniu wraz ze spadkami eurodolara ztoty moze USD/PLN 3;,271 0,43

straci¢ na wartosci. Dzi§ oprocz wspomnianych danych ze strefy CHF/PLN 3,4544 0,23
euro poznamy jeszcze przecietne wynagrodzenie i zatrudnienie w GBP/PLN 4,9444 0,24
Polsce w czerwcu oraz wskaznik inflacji bazowej (14:00). Natomiast EUR/HUF 292,35  -0,16

ze Standw Zjednoczonych poznamy dynamike inflacji CPI (14:30), USD/HUF 222 00
EUR/CZK 26,0200

dynamike produkcji lprzemys}owej (15:15) oraz indeks nastrojow na USD/CZK 19,8851
rynku nieruchomosci NAHB (16:00). Wydaje sie, ze po WALUTY EMERGING MARKETS
ubiegtotygodniowych stowach szefa Fed i zarazem dzien przed jego USD/TRY 1,9328
kolejnym wystgpieniem najwiekszg uwage powinien przyku¢ odczyt USD/RUB 32,5303 0,15
inflacji. Protokdt z ostatniego posiedzenia FOMC wskazat, ze wielu USD/ZAR 9,9014 -0,19

) . . . L . . . USD/KRW 1118,00 0,35
cztonkow Fed jest zaniepokojonych niskim poziomem inflacji. Ben

e . . . . UsD/TWD 29,8640 0,31
Bernanke dodat rowniez, ze niska inflacji i wysokie bezrobocie USD/MXN 12,6720 0,07
sygnalizujg utrzymujgcg sie potrzebe ciggtego luzowania polityki USD/BRL 2,2201
pienieznej. Konsensus zaktada wzrost z 1,4 do 1,6 proc. r/r. Wzrost INDEKSY GIE£DOWE

inflacji zgodny z konsensusem lub powyzej teoretycznie przybliza ZAMK. ZMIANA %
termin ograniczenia QE3, dlatego tez powinien przetozy¢ sie na Nf}f‘}f;ggs
umocnienie amerykanskiej waluty.
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Rys. 2. Wykres 4- godzinowy kursu EUR/PLN
Zrédio: TMS Direct

Strefa euro: Rosnie inflacja i oczekiwania inwestorow

Ze strefy euro o godzinie 11:00 poznamy inflacje konsumencka za
czerwiec. Konsensus rynkowy zaktada kolejny wzrost (z 1,4 do 1,6 T 2

roc. r/r). Tym samym moze to by¢ drugi z rzedu miesigc .
P ) Y Y Y g © 2 RYNEK PIENIEZNY

przyspieszenia wzrostu cen (w kwietniu inflacja osiggneta dotek na R SRR R UEE

najnizszym poziomie od lutego 2010 roku — 1,2 proc. r/r) i zarazem
pigty, w ktdrym dynamika inflacji ksztattuje sie ponizej celu ECB
(<2 proc.). O tej samej godzinie opublikowany zostanie indeks
Instytutu ZEW za lipiec. Konsensus zaktada wzrost subindeksu
oczekiwan z 38,5 do 40 pkt. Rosnaca inflacja i coraz lepsze WYCENA PRZYSZEYCH STAWEK WIBOR 3M
postrzeganie perspektyw niemieckiej i europejskiej gospodarki to
argumenty przemawiajace za niepodejmowaniem kolejnych dziatan
luzujgcych polityke pieniezng przez ECB. Uwazamy, ze wzrost
inflacji oraz indeksu ZEW powinien umocni¢ wspdlng walute.

Last Price
WS CPI Urban Consumess YoY NSA (R1) 14 43 |
WUS Industrial Production MoH 2007=100 SA (1) 0.04 +.46

19 kwi
TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS

LIBOR USD 3M - ST. FED

EURIBOR 3M - OIS
Rys. 3. USA: Dynamika inflacji CPI (r/r) i produkcji przemystowej (m/m) EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: BLOOMBERG WIBOR 3M - ST. NBP

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spétka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.530.560 zt, kapitat wptacony: 3.530.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



RAPORT PORANNY

100 Indeks ZEW - oczekiwania

Indeks ZEW: ocena biezgca - 100

-B0 -

-80 J’\
T s L ~180
ki D2kvei 03k 09 ki D5 kowei D6 kwi D7kowi D8 kwi 09w 10kwi 11k 12 kwi 1

Rys. 4. Indeksy Instytutu ZEW
Zrédto: BLOOMBERG

Polska: Spada presja popytowa

Uwazamy, ze czerwiec bedzie dziesigtym z rzedu miesigcem spadku
zatrudnienia w ujeciu rocznym. Nasza prognoza ksztattuje sie na
poziomie zgodnym z konsensusem rynkowym: -0,9 proc. r/r.
Podobnie jak konsensus rynkowy uwazamy rowniez, ze w czerwcu
pface wzrosty o 2,3 proc. r/r. Kolejny spadek zatrudnienia i
stosunkowo niska dynamika wzrostu ptac wptywajg na niskg presje
popytowa w gospodarce. To z kolei nie sprzyja perspektywie
wzrostu inflacji, ktéra w czerwcu uplasowata sie na historycznie
najnizszym poziomie 0,2 proc. w ujeciu rocznym. Uwazamy jednak,
ze w czerwcu inflacja osiggneta dotek i w kolejnych miesigcach
stopniowo zacznie rosng¢. Miedzy innymi z tego powodu uwazamy,
ze do konca roku nie doczekamy sie kolejnych obnizek stop
procentowych. Dzisiejsze dane nie powinny mie¢ wplywu na
przebieg notowan par ztotowych.

14 ~

=1\

oy, A
I S e

Zatrudnienie {rfr) — Wynagrodzenie (rfr)

0 / =
-2 - x‘“\__v_,/
=
E o med B Gmomitite Db Dt Soohaeett e
TEE S LI e R SRR S R R ESR 0
Rys. 5. Polska: Dynamika przecietnego zatrudnienia i wynagrodzenia

Zrédto: BLOOMBERG
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POZIOM ZM. 1D
2,90 -1,10
3,28 -8,00

ZM. 5D
-3,70
-9,20

3,92 0,30 0,30
KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCJI ATM

EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
7,49 12,48 8,38
13% 4,7% 9,9%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-07-16 10:30 UK Inflacja konsumencka r/r (%) czerwiec 3,00 2,70
2013-07-16 11:00 EZ Inflacja konsumencka r/r (%) czerwiec 1,60 1,40
2013-07-16 11:00 (€]= Indeks Instytutu ZEW lipiec 40,00 38,50
2013-07-16 14:00 PL Wskaznik inflacji bazej r/r (%) czerwiec 0,90 1,00
2013-07-16 14:00 PL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) czerwiec 2,30 2,30
2013-07-16 14:00 PL Przecietne zatrudnienie r/r (%) czerwiec -0,90 -0,90
2013-07-16 14:30 us Inflacja konsumencka r/r (%) czerwiec 1,60 1,40
2013-07-16 15:15 us Produkcja przemystowa m/m (%) czerwiec 0,30 0,00
2013-07-16 16:00 us Indeks rynku nieruchomosci NAHB (pkt.) lipiec 51,00 52,00
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcéw: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptoddw 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 przyszitych 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 bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(WI:{012QUISInJe] /IR0 SHll ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[R{02 QNS0 Rc] VBN IS0 ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowa Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
SV {01 VIEES I @Il ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

LETe1 ] IRy 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

B (@l E e D) 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 ICINERER PAl VIl Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysziej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

il SRy 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 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).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tmes.pl +48225297638
Analityk 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 klientdw,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw 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, zrodet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw intereséw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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