RAPORT PORANNY

Poczatek konca QE3

Po decyzji Rezerwy Federalnej o ograniczeniu programu skupu
aktywow dolar amerykanski dynamicznie zyskat na wartosci. Kurs
EUR/USD znizkowat do nienotowanego od dwoch tygodni poziomu
1,3650. Silne ruchy dominowaly rdéwniez na innych parach

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

Na nowe, wieloletnie maksima wybity sie m. in. USD/JPY (104,4)
oraz USD/CAD (1,0720). Wobec dolara ostabita sie rowniez polska
waluta. Kurs USD/PLN wzrdst powyzej 3,05, jednak dzi$ od rana
Ztoty odrabia cze$¢ strat. Podobnie jak zdecydowana wiekszo$¢
walut z grona rynkéw wschodzacych ztoty umocnit sie wobec euro.
Kurs EUR/PLN przebit linie trendu wzrostowego i znizkowat do
4,1650. Dzi$ z danych makro poznamy dynamike sprzedazy
detalicznej z Wielkiej Brytanii (10:30) oraz z USA: liczbe nowo
zarejestrowanych wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych (14:30),
sprzedaz doméw na rynku wtornym i indeks Fed z Filadelfii
(16:00). Do konca tygodnia, jak i w kolejnych dniach nastroje na
rynkach jednak powinny pozosta¢ zdominowane przez wczorajsze
decyzje Rezerwy Federalnej. Uwazamy, Zze dolar amerykanski ma
szanse na dalsze umocnienie, przede wszystkim wobec walut
krajow gdzie utrzymujg sie perspektywy dalszego poluzowania
polityki pienieznej — JPY oraz AUD.
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WIG 8285,8
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédio: TMS Direct
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Fed z poczatkiem stycznia ograniczy tempo skupu aktywéw o 10 @ e

mld USD. Na te kwote skiadajg sie po rowno obligacje skarbowe i RYNEK PIENIEZNY

instrumenty powigzane z rynkiem nieruchomosci (MBS). O WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
podobng warto$¢ iloSciowe luzowanie bedzie wygaszane na
kazdym posiedzeniu FOMC, co przetozy sie na kres ery QE w
drugiej potowie 2014 roku. Zmodyfikowano tez forward guidance:
stopy pozostang na niezmienionym poziomie jeszcze po obnizeniu
sie stopy bezrobocia do 6,5 proc. Rewizje prognoz WYCENA PRZYSZEYCH STAWEK WISOR 3M
makroekonomicznych zakladajg stabsza presje inflacyjng przy
jednoczesnie szybszym wzroscie gospodarczym. Generalizujac
mozna zatem powiedzie¢, ze Rezerwa Federalna dokonata

wyhamowania tempa skupu w gotebim stylu.

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

Last Price
WUS Inifial X Claims SA 368.000 +68,000
WUS Inifial Claims 4 Week: Moving Average S4 - on 12/6/13328.800 46000 [

—— TED SPREAD (PB)

23 wrz
TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS
S LIBOR USD 3M - ST. FED
Rys. 3. USA: liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych EURIBOR 3M - OIS
Zrédto: Bloomberg EURIBOR3M - ST. ECB 4,8
WIBOR 3M - ST. NBP 8,0
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Rys. 4. Wykres godzinowy kursu GBP/JPY
Zrédto: TMS Direct

W. Brytania: funt pozostanie silny

W ostatnich tygodniach jak i miesigcach najsilniejsza walutg w
gronie G-10 w stosunku do amerykanskiego dolara pozostaje funt
szterling. Nawet po wczorajszym posiedzeniu Fed, po poczgtkowej
podwyzszonej zmiennosci, kurs GBP/USD znajduje sie w okolicach
poziomow sprzed godziny 20:00. Uwazamy, ze w najblizszych
dniach relatywna sita funta powinna zosta¢ utrzymana. Dzi$ na
jego umocnienie mogg wptyng¢ dane o sprzedazy detalicznej. Na
mozliwos¢ dobrego odczytu wskazuje m. in. niska inflacja i spadek
bezrobocia, ktére powinny przetozy¢é sie na wzrost konsumpcji
prywatnej. Uwazamy, Ze funt ponownie najsilniej moze zyska¢ w
stosunku do japonskiego jena.
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Rys. 5. W. Brytania: Dynamika sprzedazy detallczne] (r/r)

Zrédto: Bloomberg
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ZMIENNOSC OPCJI ATM

EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

7,10 11,36 7,87
-30% -23,0% -16,6%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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z-score z-score -5D

EUR/PLN -0,72

USD/PLN 1,22 -0,83 -0,86
EUR/USD -0,43 0,78 0,79
EUR/CHF 0,53 -2,27 -2,50
GBP/USD -0,18 1,35 1,60
AUD/USD -1,32 0,25 0,19
USD/IPY -0,43 -0,61 -0,69
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Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) listopad 2,43

Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld EUR) pazdziernik 14,00
Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw r/r (%) listopad 2,40 2,30

Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) grudzien (14) 336,00 368,00
Indeks wskaznikéw wyprdzedzajacych Conference Board (pkt.) listopad 0,70 0,20
Indeks Filiadelfia Fed (pkt.) grudzien 10,00 6,50

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m (%) listopad -1,95 -3,21
Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym (min) listopad 5,02 512
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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 $rednig 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.
ZtOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysziych 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 rentownoscig 3 miesiecznych bondw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M1 QUSIne]\/IENO) Il ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(012U o] VBN IS S0l ROZpx _lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowa stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[S0[33(:{0]2%] VBN I =@ -3l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{012 8c] VIERY W\ 123 RGZpx _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

(ee) (@l e e N ERD) ubezpieczenia 10 min USD polskiego dtugu o 1000 USD.

iTraxx Senior Fin. Indeks oparty o kontrakty CDS na dug 25 instytucji finansowych.

iTraxx SovX WE Indeks oparty o kontrakty CDS na dtug 15 krajow strefy euro.

(o] GIMEILER pA V- Bl Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ <y W Gl ROZpx_lasta w zmienno$ci 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 surowcow, stawek CDS oraz rentownosci obligacji jest liczona od godz. 9:00 poprzedniego dnia sesyjnego do godz. 9:00 dnia
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownos$ci wegierskich obligacji, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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da@tms.pl +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tmes.pl
Mtodszy 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 zZrédet informacji,
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 uzytkownikéw serwisow informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnoéci 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, okrelenia odbiorcéw rekomendaciji, terminologii fachowej, konfliktow interesow, jak
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