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Koniec luzowania coraz blizej RYNKI W PIGULCE

Od poczatku sesji azjatyckiej kurs EUR/USD stabilizuje sie w WALUTY G10

okolicach 1,3770. Uwazamy, ze do momentu ogtoszenia decyzji EUR/USD — s —
jakie zapadng na konczacym sie dzi$ posiedzeniu FOMC (20:00) USD/IPY

zmienno$¢ bedzie ograniczona. GBP/USD
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/GBP 0,8457 0,10
Zrédto: TMS Direct EUR/IPY 141,7000 -0,33

Bard bil ... . Iskiei | K EUR/AUD 1,5442
ardzo stabilne pozostajg rowniez notowania polskiej waluty. Kurs WALUTY REGIONU

EUR/PLN znajduje sie na 4,1780, a USD/PLN tuz pod 3,04. Dzi$ EUR/PLN 4,1790

oprocz wspomnianego posiedzenia FOMC, uwage uczestnikdw USD/PLN 3,036 0,04
CHF/PLN 3,4275 0,14
GBP/PLN 4,9416 -0,10
EUR/HUF 298,53 0,00
pracy Wielkiej Brytanii (10:30). Z rodzimej gospodarki poznamy USD/HUF 216,85 0,00

rynku powinny przyku¢: indeks Instytutu Ifo (10:00), obrazujgcy
nastroje wsrdd niemieckich przedsiebiorstw oraz dane z rynku

natomiast dynamike produkcji przemystowej za listopad (14:00). EUR/CZK 27,6810 0,00
USD/CZK 20,1090
_ _ j WALUTY EMERGING MARKETS
Rezerwy Federalnej (ostatnim za kadencji Bena Bernanke - USD/TRY 2,0414

oredownika luznej polityki pienieznej), program skupu aktywdw USD/RUB 32,9639 -0,03

Sadzimy co prawda, ze na konczacym sie dzis posiedzeniu

nie zostanie ograniczony, niemniej jednak wiadze monetarne USD/ZAR 10,3308  -0,20
USD/KRW 1051,25 -0,02

USD/TWD 29,7130 -0,15
podjeta na najblizszych posiedzeniach. Uwazamy bowiem, ze USD/MXN 12,9655 -0.05

powinny da¢ jasno do zrozumienia, ze decyzja taka zostanie

uwadze Fed z pewnoscig nie umknie postepujgca poprawa sytuacji USD/BRL 2,3195
na rynku pracy oraz sprzyjajace gospodarce porozumienie w INDEKSY GIELDOWE
ZAMK. ZMIANA %

S&P 500 1640,4
zazegnanie grozby kolejnego government shutdown. Tym samym NIKKEI 225 13578,5 2,45

Kongresie ws. ustawy o finansowaniu rzadu, a co za tym idzie

rezultaty posiedzenia powinny umocni¢ amerykanskiego dolara. DAX 2443,7 -1,68
A EYELE: -0.76
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Klasg aktywow szczegdlnie narazong na wygaszanie iloSciowego 13gru 16 gru
luzowania przy braku presji inflacyjnej sa metale szlachetne. RYNEK PIENIEZNY
Najbardziej wrazliwe na wzrost rentownosci amerykanskich WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
obligacji waluty do waluty surowcowe oraz procykliczne (AUD,
NzZD, CAD, SEK), a przede wszystkim reprezentanci emerging
markets. W rezultacie ztoty znalaziby sie pod presja, ale znacznie
mniejsza niz np. turecka lira, potudniowoafrykanski rand, czy
wegierski forint. Ograniczanie tempa skupu aktywow przez Fed SO B ZE T BT 2 S 2
stwarza zatem korzystne warunki do sformutowania strategii

zakfadajacej wzrost sity ztotego do wymienionych walut.

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

—— TED SPREAD (PB)

%

Last Price
WIfo Pan Germany Business Climate 1093 +19
WIF) Pan Germany Current Assessment 1122 +9
WIFQ Pan Germany Business Expectations 1063 +2.6
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Rys. 3. Indeksy Ifo LIBOR USD 3M - OIS
Zrédto: Bloomberg LIBOR USD 3M - ST. FED

EURIBOR 3M - OIS
EURIBOR3M - ST. ECB
WIBOR 3M - ST. NBP
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Nowe zamdwienia r/r Produkdga przemystowa r/r

Rys. 4. Polska: dynamika nowych zaméwien i produkcji przemystowej
Zrodto: GUS

Polska: lekkie spowolnienie w przemysle

Prognozujemy, ze w listopadzie produkcja przemystowa wzrosnie o
0,9 proc. Kluczowym czynnikiem, ktory zredukowat nasze
oczekiwania jest efekt kalendarzowy — nalezy pamietaé, ze w
minionym miesigcu mieliSmy dwa dtugie weekendy. Standardowo
jeden dzien roboczy mniej oznacza nizszg dynamike roczng od 0,3
do 0,5 pkt. proc. (w zaleznosci od specyfikacji modelu).
Oszacowanie  dlugich weekendéw jest zdaniem jeszcze
trudniejszym z uwagi na ich nieregularnos¢. Uwazamy, ze jak
zwykle dane z Polski nie wywotajg silnej reakcji w notowaniach
ztotego. Nie sprzyja temu zobowigzanie RPP do niezmieniania
polityki pienieznej przynajmniej do konca potowy przysztego roku
(obietnica ta jednak stracita nieco na wiarygodnosci po spadku
inflacji w listopadzie do 0,6 proc.) oraz wyczekiwanie na absolutnie
kluczowe wydarzenie (decyzja Fed), ktére powinno nadac ton
notowaniom. Wiecej na temat dzisiejszych danych z Polski w Opinii
TMS — dtugie weekendy wyhamowaty przemyst.
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Rys. 5. Polska: dynamika produkcji przemystowej i indeks PMI
7rédin: GLIS
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie
Indeks Ifo (pkt.)

Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.)
Indeks Ifo - perspektywy (pkt.)
Stopa bezrobocia (%)

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

Inflacja PPI r/r (%)

Pozwolenia na budowe doméw m/m (%)
Rozpoczete budowy doméw m/m (%)
Pozwolenia na budowe domdw (tys.)
Rozpoczete budowy domow (tys.)
Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)
Dynamika PKB r/r (%)

Dynamika PKB kw./kw. (%)

Okres
grudzien
grudzien
grudzien

pazdziernik
listopad
grudzien (13)
listopad
listopad
listopad
listopad
listopad
listopad
listopad
listopad
grudzien
IIT kw.

IIT kw.

Prognoza Poprzednio

109,50

112,50

106,50
7,60

-35,00

-7,20
1,70
-0,10
-1,10

-4,70

990,00
950,00
0,25
3,40

1,10
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Odczyt
109,30
112,20
106,30
7,60
-41,70
1,00
6,00
4,40
-0,50
-1,30
6,70
0,00
1039,00
883,00
0,25
2,50

0,20
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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
Miodszy Analityk Grzegorz Zateski - gz@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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