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Oczekiwanie na FOMC

Od poczatku tygodnia eurodolar kontynuuje trend wzrostowy.
Woczoraj kurs EUR/USD ustanowit nowe maksimum na 1,3415. Zioty
stracit na wartosci. Przed rozpoczeciem sesji europejskiej kurs
EUR/PLN znajduje sie na 4,2610, a USD/PLN na 3,1815. Dzi$
najwazniejszym wydarzeniem bedzie ogtoszenie decyzji, ktére
zapadng na konczacym sie posiedzeniu FOMC (20:00) oraz
konferencja prasowa z udziatem szefa Fed Bena Bernanke (20:30).
Do tego czasu na rynku walutowym nie oczekujemy wysokiej
Zmiennosci.

Ponadto uwage rodzimych uczestnikéw rynku z

pewnoscig przykuja dane o produkcji przemystowej za maj (14:00).
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

W trakcie sesji azjatyckiej poznaliSmy natomiast bilans handlu
zagranicznego Japonii. Pozytywnie zaskoczyt eksport, ktdry wzrdst o
10,1 proc. w ujeciu rocznym (najsilniej od 2010 roku), przy
konsensusie 6,5 proc. r/r. Jednak juz od prawie roku w handlu
zagranicznym utrzymuje sie deficyt (obecnie 994 mid JPY). Serie
dobrych danych z drugiego kwartatu dobrze ilustruje wzrost do
najwyzszego poziomu od stycznia 2011 roku indeksu zaskoczenia
obliczanego przez Citigroup. To z kolei wskazuje, ze prowadzona
przez Shinzo Abe polityka zaczyna oddziatywaé na realng
gospodarke. Od rana jen zyskuje na wartosci. Obecnie kurs
USD/JPY znizkuj ponizej poziom 95, natomiast indeks Nikkei sesje
konczy pawie 2 proc. nad kreska.
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Rys. 2. Wykres 4- godzinowy kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

USA: Stowa Bernanke kluczowe dla notowan

Uwazamy, ze na konczacym sie dzis posiedzeniu FOMC nie dojdzie
do zmian w polityce pienieznej. W trakcie konferencji prasowej Ben
lub
zakonczenie QE3 nie jest tozsame z podwyzkg stdp procentowych.

Bernanke prawdopodobnie powtdrzy, ze ograniczenie
Powinien rdwniez pozostawi¢ otwartg furtke do zmniejszenia
luzowania w najblizszych miesigcach, uzalezniajgc jednak taka
decyzje od oceny naptywajacych danych z gospodarki. Dzi$ oprocz
komunikatu zostang opublikowane prognozy makroekonomiczne
cztonkéw Komitetu. Ewentualny ,gotebi” wydzwiek komunikatu i
poézniejszych stéw Bernanke powinien ostabi¢ amerykanska walute
oraz stanowi¢ wsparcie dla ryzykownych aktywow, w tym walut

rynkéw wschodzacych (réwniez ztotego).
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Rys. 3. Suma aktywow Fed i stopa funduszy federalnych
Zrédto: BLOOMBERG
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Rys. 4. USA: Stopa funduszy federalnych i inflacja
Zrédto: BLOOMBERG

Polska: Spadek produkcji przemystowej

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

Dzi$ opublikowane zostang dane z sektora przemystowego.
Najwazniejszy bedzie odczyt produkcji przemystowej, ktéry pozwoli
na aproksymacje dynamiki PKB w II kw. biezgcego roku. Nasza
prognoza zakfadajgca spadek produkcji w ujeciu rocznym o 1 proc.
bazuje na danych z badan GUS dotyczacych koniunktury w
przemysle, a te wskazujg na poprawe sytuacji w maju (np. po raz
pierwszy od 12 miesiecy sktadowa ,biezaca produkcja” wzrosta ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE)
powyzej 0. Negatywnie na wartoS¢ odczytu produkcji wptynie I’;; 132’6705 _i’;f;
niekorzystny ukfad dni roboczych w maju (dwa dtugie weekendy). IMPLIKOWANAMIENNéCEUR/PL -
Poza tym opublikowane zostang dane o PPI i produkcji budowlano

montazowej (nasze prognozy to: -2,8 proc. i -21,6 proc. r/r).
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Rys. 5. Polska: kwartalna dynamika PKB i produkcji przemystowej AUD/USD
Zrédto: BLOOMBERG USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-06-19 09:30 SE Stopa bezrobocia (%) maj 8,80 8,70
2013-06-19 13:00 us Liczba wnioskdw o kredyt hipoteczny (%) czerwiec (14) 5,00
2013-06-19 14:00 PL Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0,30 -2,30
2013-06-19 14:00 PL Produkcja przemystowa r/r (%) maj -1,80 2,70
2013-06-19 14:00 PL Inflacja PPI m/m (%) maj 0,00 -0,60
2013-06-19 14:00 PL Inflacja PPI r/r (%) maj -2,50 -2,00
2013-06-19 20:00 us Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) czerwiec 0,25 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 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 przyszitych 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 rentownoscia 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(={012 QU1 nle] VIR0 ISIl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMo 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).
[=0331=10] 3% Y ISy P =@ -0l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl ] VIR W[ ROZpx _lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajace 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 [[GEIEN (A \- Il Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

AL\ o] 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, ktorych zmienno$¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48225297638
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy 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 uzytkownikéw 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 dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw interesdw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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