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Nadchodzi czas dolara Rynki w pigutce

Woczorajsze umocnienie dolara po wystgpieniu Janet Yellen w Waluty G-10
Senacie byto kontynuowane dzi§ w nocy. USD umocnit sie do kurs
wszystkich walut z grupy G10. Szczegdlnie silnie wobec walut ALY

Antypoddw. Polski ztoty w godzinach porannych lekko sie umacnia. USD/IPY

EUR/PLN spada w okolice 4,1350, a USD/PLN ponizej 3,05. GBP/USD
AUD/USD
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Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD
Zrédto: TMS Direct EUR/CHF 1,2155

Janet Yellen umocnita wczoraj dolara, informujac, ze podwyzki EUR/GBP 0,7903 -0,09
stdép procentowych mogg rozpoczac sie wczesniej, jezeli poprawa EUR/IPY 137,7800 -0,05
na rynku pracy przyépieszy. Ostabita takze indeksy gietdowe EUR/AUD 14492
stowami, ze wyceny matych oraz technologicznych spdtek sa zbyt L7 RGO

. S o EUR/PLN
wysokie. Dzisiejszg najwazniejsza publikacjg z Europy beda dane z

L . . USD/PLN
brytyjskiego rynku pracy za maj. Wedtug konsensusu w ciggu 3 G
ostatnich miesiecy przybyto 243 tys. nowych miejsc pracy. GBP/PLN
Oznacza¢ bedzie to spadek z najwyzszego w historii poziomu EUR/HUF
odnotowanego w kwietniu. Uwaga rynkéw skupi sie jednak na USD/HUF

dynamice wynagrodzen. Zgodnie z konsensusem ma ona spas¢ do EUR/CZK
najnizszego poziomu od listopada 2009 i wynies¢ 0,5 proc. r/r. USD/CZK

Jezeli tak sie stanie moze to negatywnie wptyngé¢ na funta Waluty emerging markets
szterlinga. Z drugiej strony tak niskie oczekiwania zwiekszajg USD/TRY 2,1259
mozliwos¢ pozytywnego zaskoczenia. Podobnie jak wczoraj, na USD/RUB 34,3441 -0,02

godz. 16:00 zaplanowane jest kolejne wstapienie Janet Yellen. USD/ZAR 10,6928 -0,40
Tym razem omowi ona polityke monetarng przed Komisjg ds. SRR L Rl
ustug finansowych Izby Reprezentantéw. Os$wiadczenie bedzie USD/TWD 30,0030 0,12
. . . : . , USD/MXN 12,9469 0,13
miato ten sam ksztalt, jednak mozna spodziewal sie czegos WL 5 2101
nowego podczas rundy pytan i odpowiedzi. Wydaje sie, ze to Indeksy giek doe
wydarzenie powinno podtrzymac site dolara, ktory ponownie samkniecie  zm. %
zmierza w kierunku wsparcia 1,35. O 20:00 opublikowana zostanie S&P 500 1977,1 0,48
Bezowa Ksiega. Na dzisiaj zaplanowana jest takze decyzja Banku NIKKEI 225 15395,2 0,64
Kanady dotyczaca stdép procentowych (16:00) oraz konferencja DAX 9779,91 -0,03
prezesa BoC Poloz'a (17:15), o czym wiecej w opinii: Kanada: ton WIG20 2378,19 -0,09
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pozostanie tagodny (http://www.tms.pl/z-rynku/raporty/kanada-
ton-pozostanie-lagodny). W nocy poznaliSmy istotne dane z
chirskiej gospodarki. Wzrost gospodarczy w Panstwie Srodka w II
kwartale 2014 wynidst 7,5 proc. Oczekiwania ksztattowaty sie na
poziomie 7,4 proc. Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu do
9,2 proc. z 9,0 proc. w maju, jednak sprzedaz detaliczna okazata
sie nieco gorsza od konsensusu (12,5 proc.) i wyniosta 12,4 proc.

Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Polska: obnizki stop jeszcze mniej prawdopodobne

Po weczorajszym odczycie inflacji CPI zakladamy, Zze inflacja
bazowa wzrosta o 1 proc. w ujeciu rocznym. Czerwiec jest
ostatnim miesigcem dodatniej dynamiki CPI. Deflacja nie utrzyma
sie dtugo, poniewaz juz za cztery miesigce ceny zaczng rosngc.
Tymczasowa deflacja nie sktoni RPP do obnizki stop a wczorajszy
odczyt zmienit oczekiwania rynku, co wida¢ po krzywej
rentownosci, ktdra przesuneta sie w gore. Scenariusz tagodzenia
polityki pienieznej oddalg réwniez dane z rynku pracy, ktére
potwierdzg trwato$¢ ozywienia w rodzimej gospodarce. Naszym
zdaniem zatrudnienie w czerwcu wzrosto o 0,7 proc. r/r, a
wynagrodzenia o 4,8 proc. r/r.
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Rys. 3. Polska: Zatrudnienie i prognoza z badan ankietowych
Zrédto: GUS, Manpower
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Rynek surowcowy
zamkniecie zm. %

Indeks SP GSCI 632,27 0,25
Indeks CRB 297,47 0,13
Ropa WTI 100,71 -0,20
Ropa brent 106,58 -0,37
Miedz LME 7122,50 -0,47
Miedz Comex 324,60 -0,09
Ztoto spot 1309,00

Srebro spot 20,93
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l 638
636
634
632

13 mar 14 mar 17 mar 18 mar

Rynek Pieniezny
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

Wycena przyszlych

OBLIGACJE 10Y

. 2,
30 sie

rentownosc zm. 5D
USA
WLK. BRYTANIA
NIEMCY
FRANCIA
HISZPANIA
WELOCHY

Dom Maklerski TMS Brokers 5.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. 122) 52% 74 30, fax [22] 529 74 39, dommakierskildtms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers 5.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m_st. Warszawy w Warszawie_ Xll Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204774
Kapitat zaktadowy: 3.537.550 zi, kapitat wplacomy: 3.537.560 zt, NIP: 5246-27-59-131, REGON: 015715078


http://www.tms.pl/z-rynku/raporty/kanada-ton-pozostanie-lagodny

RAPORT PORANNY

WNew Zealand CPI AL Groups Yo (2006.6=1000) - Last Price Lﬁj

8wl 1 HS

14154 10155 BRI i) 1500156 1590158 000
NELPIDY Inde (New Zeland 31l Groups o (2006.e1000)) Groph 1730 Qurte

Copyrghs 2524 loonberg rence LP.

Rys. 4. N. Zelandia: inflacja kwartalna r/r
Zrédio: Bloomberg

N. Zelandia: inflacja komplikuje podwyzke stép

W ciggu niecatych dwdch dni dolar nowozelandzki stracit 1,3 proc.
Wplyw na to miaty opublikowane wczoraj dane na temat spadku
cen nabiatu o niemal 9 proc, co oznacza, ze od poczatku lutego
znizki wynoszg juz 35 proc. Ceny mleka w proszku znalazty sie na
najnizszym od wrzeSnia 2012 roku poziomie. Kiwi nie wsparty
takze nocne odczyty dotyczace inflacji w II kwartale. Wyniosta ona
1,6 proc. w ujeciu rocznym. Oznacza to co prawda wzrost wobec
danych za I kwartat (1,5 proc. r/r), jednak jest to wynik gorszy od
konsensusu zaktadajgcego 1,8 proc. r/r. Inflacja znajduje sie wciaz
na niskich historycznie poziomach. W zwigzku z tym nasility sie
spekulacje dotyczace podwyzki stop procentowych w Nowej
Zelandii. Najblizsze posiedzenie RBNZ zaplanowane jest na 24
lipca. Wydaje sie jednak, ze pomimo stabych danych inflacyjnych
podwyzka stop jest nadal prawdopodobna.
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Rys. 5. ceny mleka w porszku
Zrédto: TMS Direct
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Inflacja CPI kw./kw. (%)
Inflacja CPI r/r (%)

Dynamika PKB r/r (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Stopa bezrobocia (%)

Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%)
Liczba wnioskdw o kredyt hipoteczny (%)
Zatrudnienie m/m (%)
Zatrudnienie r/r (%)
Wynagrodzenia m/m (%)
Wynagrodzenia r/r (%)

Inflacja bazowa r/r (%)
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%)
Produkcja przemystowa m/m (%)

Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)
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Prognoza  Poprzednio
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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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