RAPORT PORANNY

Dane makro w cieniu polityki

Po wczorajszym ostabieniu, dzi§ od rana dolar amerykanski
ponownie zyskuje na wartosci. Kurs EUR/USD znizkuje do 1,3915.
Ztoty pozostaje relatywnie stabilny. Kurs EUR/PLN znajduje sie tuz
pod 4,23, a USD/PLN na 3,0350.

M
N

r“ 3] e . A
s

Mo e
: ] i T
== r;m;r *’ﬁrﬂlw"“}w;“:”"]‘

\"'MM‘\WI" -

T )
Rihmﬁwr 5

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Dzi§ oprécz kolejnych doniesien z Ukrainy na notowania
najwiekszy wptyw powinny mie¢ odczyty: indeksu ZEW (11:00)
oraz inflacji konsumenckiej i danych z rynku nieruchomosci USA
(13:30). Z rodzimej gospodarki poznamy natomiast przecietne
zatrudnienie i wynagrodzenie za luty (14:00). Zwiastunem wzrostu
wartosci indeksu ZEW moze by¢ lekki wzrost indeksu nastrojow
Sentix za marzec. 12- okresowa korelacja zmian wartosci tych
indekséw siega poziomu 0,8. Konsensus zaktada wzrost indeksu
biezgcej oceny z 50 do 52 pkt. oraz spadek sktadowej oczekiwan z
55,7 do 52 pkt. Dzisiejsze dane tradycyjnie udzielg pewnej
wskazowki przed wazniejszymi odczytami indekséw PMI oraz Ifo,
ktéore poznamy w przysztym tygodniu. Dane z Eurolandu,
wskazujgce na poprawe koniunktury powinny przektadac sie na
wzrost wartosci wspolnej waluty. Nie spodziewamy sie jednak
silnej reakcji na parze EUR/USD, gdyz uwazamy, ze inwestorzy
wstrzymajg sie z wazniejszymi decyzjami przed jutrzejszym
posiedzeniem FOMC. Ponadto rynkowy sentyment wcigz w
decydujgcej mierze ksztattowany jest przez doniesienia z Krymu.
Utrzymujaca sie wysoka awersja do ryzyka sprzyja wzrostowi
wartosci m.in. amerykanskiego dolara oraz japonskiego jena. Na
dzi§ na godzine 12:00 zaplanowane jest wystgpienie publiczne
prezydenta Rosji Wiadimira Putina w sprawie niedzielnego
referendum oraz przyfaczenia Krymu do Rosji.
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RYNKI W PIGULCE
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EUR/CHF 1,2154
EUR/GBP 0,8383

EUR/IPY 141,3600

EUR/AUD 1,5327
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EUR/PLN 4,2288
USD/PLN 3,040
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USD/TRY 2,2235
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: Kontynuacja poprawy na rynku pracy

Dzisiejsze odczyty bedg kontynuacjg kilkumiesiecznego trendu,
ktory charakteryzuje sie niskg inflacjg i coraz szybciej rosngcymi
$rednimi wynagrodzeniami. Tym samym oznacza to relatywnie
wysoki wzrost realnych wynagrodzen. Prognozujemy, ze
wynagrodzenia wzrosty o 3,1 proc. r/r a zatrudnienie nie zmienito
sie. Brak rdznicy dni roboczych powoduje, ze wptyw na naszg
prognoze wynagrodzen ma stopien wykorzystania mocy
produkcyjnych. Nie zmienna pozostaje nasza ocena scenariusza na
najblizsze miesigce. Poprawa na rynku pracy bedzie kontynuowana
i bedzie wspierac sfere realng za sprawg spozycia indywidualnego.
Mimo rosngcej dynamiki poziom zmiennych makroekonomicznych
pozostaje ponizej dtugookresowego trendu, co przyczyni sie do

umiarkowanego wzrostu inflacji.
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Rys. 3. Polska: dynamika wynagrodzen a inflacja bazowa
Zrédto: GUS, NBP
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RYNEK SUROWCOWY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt

18-03-14 11:00 DE Indeks ZEW - ocena biezaca (pkt.) marzec 52 50
18-03-14 11:00 DE Indeks ZEW - ocena perspektyw (pkt.) marzec 52 55,7
18-03-14 13:30 us Inflacja CPI m/m (%) luty 0 0,14
18-03-14 13:30 us Inflacja bazowa r/r (%) luty 1,6 1,6
18-03-14 13:30 us Inflacja CPI r/r (%) luty 1 1,6
18-03-14 13:30 us Inflacja bazowa m/m (%) luty 0,1 0,13
18-03-14 13:30 us Pozwolenia na budowe domow m/m (%) luty 2 -4,6
18-03-14 13:30 us Rozpoczete budowy doméw m/m (%) luty 3,4 -16
18-03-14 13:30 us Pozwolenia na budowe domdw (tys.) luty 960 945
18-03-14 13:30 us Rozpoczete budowy domow (tys.) luty 910 880
18-03-14 14:00 PL Zatrudnienie m/m (%) luty 0 0,3
18-03-14 14:00 PL Zatrudnienie r/r (%) luty 0,2 0

18-03-14 14:00 PL Wynagrodzenia m/m (%) luty 1 -9,9
18-03-14 14:00 PL Wynagrodzenia r/r (%) luty 3,2 3,4
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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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