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Rys. 1. Wykres goa‘z‘inowy kursu EUR/USD INDEKS DOLAROWY
Zrodto: TMS Direct
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W ostatnich dniach dolar amerykanski wykazuje znaczna
site. Dolar australijski jest najstabszy od kilku lat, USD/JPY
powrdcit do zwyzek, a GBP/USD wymazuje rajd z ostatnich
miesiecy 2013 roku. Po masywnej deprecjacji dolar
kanadyjski notuje dos¢ ptaska korekte, a rynek opcji
sugeruje znaczng przestrzen do kontynuacji wzrostéw,
cho¢ pewnie juz mniej dynamicznych niz na poczatku EUR/CHF 1,2322
stycznia. Mimo to EUR/USD utrzymuje sie w przedziale EUR/GBP 0,8332 -0,04
wahan 1,3580 — 1,3650. Uwazamy, ze kurs wybije sie z AUl 141,890 0,16

- . o EUR/AUD 1,5451
niej dotem i rozpocznie znizki w kierunku 1,34. WALUTY REGIONU

Amerykanska waluta swojg site zawdziecza postepujgcemu EUR/PLN 4,1625
ozywieniu gospodarki, ktérego nie powinien zafatszowac LD ALY 3,061 -0,02
ostatni raport z rynku pracy. Byt on bowiem pod wptywem Sl 3,3783 0,12
Al raport z rynku pracy. By \em pod wpty GBP/PLN 49958 0,18
najsilniejszych od 70. XX wieku zaburzen wynikajacych z EUR/HUF 300,63 0,02
anomalii pogodowych. Indeks Citigroup Economic Surprise USD/HUF 221,09 -0,13
kwantyfikujacy skale zaskoczenia danymi plasuje sie EUR/CZK 27,4820
najwyzej od marca 2012 roku. Przed nami seria danych, USD/CZK 20,2094
ktéra powinna potwierdzi¢ nabieranie impetu przez WALUTVEMERGRE DARIES
P P S petu p o USD/TRY 2,2095
gospodarke USA. W rezultacie rosnie prawdopodobienstwo, USD/RUB 334171 -0,02
ze Fed wczesniej niz w grudniu zakonczy ere ilosciowego USD/ZAR 10,8787 0,09
luzowania polityki monetarnej. Analogiczny wskaznik USD/KRW 1059,63 0,35
obliczany dla Eurolandu wykazuje z kolei stabo$¢. To LEDyrED 30,1650 -0,21

wiasnie rozbieznos¢ kondycji gospodarek determinujaca B e e v
ycji gosp 19 USD/BRL 2,3614

perspektywy polityki pienigznej stoi u podstaw naszych INDEKSY GIEtDOWE
prognoz zaktadajgcych spadki EUR/USD. Szybsza ZAMK. ZMIANA %

normalizacji polityki Fed to réwniez zagrozenia dla ztotego, S&P 500
ktdry w naszej ocenie wyczerpat przestrzer do umocnienia NIKKEI 225
i w I kwartale traci¢ bedzie na wartosci.
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Polska: powrét do deficytu w handlu

Szacujemy, ze w listopadzie import przewyzszyt eksport o
393 min euro. Bedzie to pierwszy deficyt w handlu
zagranicznym od marca 2013 roku. Odnotowana w ostatnich
miesigcach poprawa w zakresie salda towarowego
ograniczajgca deficyt C/A byta efektem nizszego wolumenu
importu wynikajgcego z ostabienia konsumpciji
indywidualnej. Oczekujemy, ze w 2014 roku i import, i
eksport wzrosng. Ozywienie w Polsce bedzie jednak
silniejsze  niz w gospodarkach naszych  partneréow
handlowych. Przetozy sie to na niekorzystne z punktu
widzenia zlotego pogorszenie sytuacji w bilansie pfatniczym
(wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych tradycyjnie
byt pietg Achillesowg polskiej waluty), a eksport netto w
najblizszej przysztosci bedzie miat negatywng kontrybucje do

PKB.
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Rys. 3.Kurs dzienny EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX
ZtOTO
SREBRO
INDEKS S&P GSCI
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Rys. 3. Temperatury w USA

Zrédto: Bloomberg

USA: kolejny wzrost dynamiki produkcji przemystowej

Za sprawg czynnikow jednorazowych, w listopadzie dynamika
produkcji przemystowej wzrosta najsilniej od. W grudniu
rowniez odnotuje przyrost, jednak bedzie on juz zdecydowanie
skromniejszy. Za taka oceng przemawia m.in. wydzwiek
ostatniego raportu z rynku pracy, ktdry wykazat utrzymanie
$redniej liczby godzin przepracowanych w sektorze wytwoérczym
na bardzo wysokim poziomie. Co wiecej, podobnie jak przed
miesigcem mozna liczyé, ze produkcja energii wynikajgca z
bardzo niskich temperatur pozytywnie wptynie na wartos¢
gtownego wskaznika. Cho¢ ten sam czynnik obnizy zapewne
liczbe rozpoczetych budéw domoéw, to liczba pozwolen (takze
za sprawg paralizu administracji rzadowej w pazdzierniku)
podwyzszy sie zapewne do poziomu nienotowanego od czerwca
2008 roku. Nastroje konsumentéow odzwierciedli indeks
Uniwersytetu Michigan, konsensus zaktada wzrost wskaznika z
82,5 do 83,5 pkt.
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Rys. 4. Rozpoczete budowy doméw i indeks NAHB
Zrédto: Bloomberg
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
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Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) listopad
Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw r/r (%) grudzien
Saldo rachunku obrotéw biezgcych (min EUR) listopad
Pozwolenia na budowe domow m/m (%) grudzien
Rozpoczete budowy doméw m/m (%) grudzien
Pozwolenia na budowe domow (tys.) grudzien
Rozpoczete budowy domoéw (tys.) grudzien
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) grudzien
Produkcja przemystowa m/m (%) grudzien

Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.)

styczen (wst.)

83,5

7,76
2,3
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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 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 kontraktéw FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscia 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(={012QU1 o le] /IR0 ISl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMU o Re] VIS M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka 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).
[=0]331=10] 3% ISy P =@: Il ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl 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

) 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.

][I EIREN A\l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 1 Yv] YN 2SIl 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 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, ktdrych 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

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
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