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Wladze monetarne w centrum uwagi Rynki w pigutce
Waluty G-10

kurs

Odczyt wyzszej od oczekiwan inflacji w USA  umocnit

amerykanskiego dolara. Kurs EUR/USD znizkowat do 1,3535 i dzi$ EUR/USD

nad ranem stabilizuje sie tuz powyzej tego poziomu. Zioty USD/IPY
ponownie traci na wartosci. Kurs EUR/USD zbliza sie do maksiméw GBP/USD
AUD/USD
NZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
Indeks dolarowy

z tego tygodnia na 4,15, a USD/PLN powraca powyzej 3,06.
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Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD
Zrédto: TMS Direct EUR/CHF 1,2185
EUR/GBP 0,7984 0,04

EUR/IPY 138,5300 -0,02
zapadng na kofczacym sie dzis posiedzeniu FOMC (20:00), EUR/AUD 1,4509

Uwazamy, ze do momentu ogtoszenia rozstrzygnie¢, ktdre

zmienno$¢ na rynku pozostanie ograniczona. Wraz z decyzjg ws. Waluty regionu
stop, Fed opublikuje najnowsze prognozy makroekonomiczne. EUR/PLN

Zrewidowana w dot moze zostaC projekcja stopy bezrobocia (z zzgztx

obecnych 6,2 proc.) oraz po wczorajszym niespodziewanym GBP/PLN

wzroscie inflacji bazowej do 2 proc. w maju, podniesione EUR/HUF
prawdopodobnie zostang prognozy inflacji. Najwazniejsze jednak LD

bedg projekcije cztonkdw FOMC odnosnie stop procentowych. Ezggi

Mediana prognoz na marcowym posiedzeniu zaktadata wzrost Waluty emerging markets

podstawowej stopy do 1 proc. na koniec 2015 roku oraz do 2,25 USD/TRY 2,1488
USD/RUB 34,8047 -0,43

USD/ZAR 10,8364 0,05
USD/KRW 1022,46 -0,19
przyspieszeniu inflacji, wydzwiek posiedzenia FOMC bedzie USD/TWD 30,0130 0,11

proc. na koniec 2016 roku. Uwazamy, ze po serii stosunkowo
dobrych danych z USA (zwlaszcza z rynku pracy) oraz

stosunkowo jastrzebi. Sadzimy réwniez, ze mediana prognoz USD/MXN 13,1017 -0,01
USD/BRL 2,2619

Indeksy gietdowe

cztonkdw Komitetu przesungé moze sie w kierunku szybszego

tempa podwyzek stop. Takie rozstrzygniecia powinny przetozy¢ sie S

na umocnienie amerykanskiego dolara i spadek kursu EUR/USD S&P 500 1937,8
ponizej ostatnich miniméw na 1,3510. NIKKEI 225 14976,0 0,29
DAX 9960,24 0,77
WIG20 2461,56 0,59
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Rynek surowcowy
zamkniecie zm. %
Indeks SP GSCI 661,32
Indeks CRB 309,83 -0,05
Ropa WTI 106,54 -0,34

Ropa brent 112,70 -0,21
TR, W\ o Miedz LME 6691,00 0,54
~y 8 Mied? Comex 304,55 0,05
i Zioto spot 1266,04
: - — Srebro spot 19,59

Indeks S&P GSCI
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Rys. 2. Wykres dzienny EUR/GBP
Zrédio: TMS Direct

W. Brytania: czy protokodt potwierdzi stowa Carneya

Dzi$ opublikowany zostanie protokdt z czerwcowego posiedzenia
Banku Anglii (10:30). Najwazniejsze pytanie brzmi czy zapiski z
Rynek Pieniezny

posiedzenia wifadz monetarnych potwierdza ostatnie stowa
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

gubernatora BoE Marka Carneya o tym, ze stopy mogg zostac
podniesione wczesniej niz rynek tego oczekuje. Po tych
doniesieniach wycena pierwszej podwyzki przesuneta sie z
pierwszego kwartatu przysztego roku na ostatni biezgcego, a funt
silnie zyskat na wartosci. Jezeli dzi$ protokdt potwierdzi stanowisko e g
Carneya, powinnismy zaobserwowaC kontynuacje umocnienia
brytyjskiej waluty. Sadzimy, ze caty czas dobrg parg by zagrac¢ pod
umocnienie funta jest EUR/GBP. Rozbiezne drogi Banku Anglii i
Europejskiego Banku Centralnego powinny przekfada¢ sie na
zwiekszenie korzystnej dla Wielkiej Brytanii roznicy w rynkowych OBLIGACJE 10Y

stopach procentowych.

W ederal Funds Target Rate US - Last Price 0,250
WUS CP[ Urbian Consumers YoY NSA - Last Price 2,127
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Rys. 3. USA: gtdwna stopa procentowa i inflacja CPI HISZPANIA
Zrédio: Bloomberg WLOCHY
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Rys. 4. Polska: koniunktura w przemysle
Zrédho: GUS

Polska: Stabilizacja wzrostu w przemysle

Od trzech miesiecy dynamika produkcji przemystowej w ujeciu
rocznym znajduje sie na podobnym poziomie. Naszym zdaniem w
maju produkcja wzrosta o 5,0 proc. r/r, a szacunki opieramy na
spadkowej tendencji wskaznika nastrojéow menedzerédw logistyki
PMI oraz na szeregu indekséw publikowanych przez GUS, z
ktorych najwazniejszy — wskaznik biezgcej produkcji — nie daje
wyraznych sygnatdéw ozywienia, co potwierdza, ze po relatywnie
dobrym pierwszym kwartale czeka nas nieznaczne wyhamowanie
aktywnosci gospodarczej. Jeszcze bardziej widoczng zadyszke
odnotuje sektor budowlany, poniewaz tagodna zima przesunefa
cze$¢ inwestycji z miesiecy letnich. Prognozujemy, ze w maju
produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 17,2 proc. r/r.
Sadzimy jednak, ze dane nie powinny mie¢ wptywu na notowania
ztotego.
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Rys. 5. Wykres kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
poziom zm. 1D zm. 5D
-1,70
-4,00
-1,50

KRZYWA DrUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

10,98 7,51
-5,4% -14,8%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%)
Produkcja przemystowa m/m (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Inflacja PPI m/m (%)

Inflacja PPI r/r (%)

Saldo rachunku obrotéw biezacych (mid USD)

Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)

Okres
czerwiec (13)
maj
maj
maj
maj
I kw.

czerwiec
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Prognoza

0,40

5,90

0,10
-0,70
-96,60

0,25

Poprzednio
10,30
-2,30
5,40
-0,10
-0,70
-81,12

0,25
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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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