RAPORT PORANNY

Stawka jest coraz wyzsza

Nieco lepsze od prognoz dane makro z Chin pomagajg utrzymac
umiarkowanie pozytywny klimat na rynku. Jednak dalej obecna
jest nerwowo$¢ w oczekiwaniu na posiedzenie ECB, a inwestorzy
zdajg sie by¢ nad wyraz optymistyczni w stosunku do
spodziewanego ogtoszenia QE.
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Rys. 1. Wzrost PKB Chin najwoliniejszy do 1990 r.
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

Najnowsze zestawienie oczekiwan inwestorow odnosnie skali
programu QE (ktory ma by¢ zapowiedziany w czwartek) wskazuje,
ze rynek oczekuje od ECB czego$ naprawde duzego. Mediana
Reutersa wynosi obecnie 600 mid EUR, a wynik ankiety
Bloomberga wynosi 550 mild EUR. To oznacza wiecej niz
wskazywaty rynkowe spekulacje z ostatnich dni (500 mid EUR),
ktére opieraty sie na przeciekach z samego ECB. Czy silniejsze
przekonanie rynku bierze sie z nieoczekiwanej decyzji banku
centralnego Danii, ktory wczoraj Scigt stope depozytowg o 15 pb
do -0,2 proc.? Trudno powiedzie¢. Jednak jesli rynek wycenia teraz
wyzszy putap dla programu, oznacza to rosngce ryzyko
rozczarowania w czwartek, ktore datoby podstawy dla odbicia
euro. EUR/USD wydaje sie mie¢ coraz mniejsze pole do
natychmiastowych spadkdw w reakcji na decyzje ECB,
a w miedzyczasie nie wykluczamy niewielkich podbi¢ kursu pod
redukcje krdtkich pozycji. Ale wyczekiwanie przy 1,16 do
konferencji prasowej Mario Draghiego pozostaje bazowym
scenariuszem.

Opublikowane w nocy dane makro z Chin byly nieco lepsze do
prognoz. PKB wzrdst o 7,4 proc. w 2014 r., blisko rzadowego celu
ok. 7,5 proc. W czwartym kwartale wzrost wyniost 7,3 proc. i byt
powyzej konsensusu 7,2 proc. Odczyty grudniowej sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej takze wyszlty powyzej
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M Niemcy: indeks Ifo on 12/31/14 (R1) 105.5
M Niemcy: indeks ZEW on 12/31/14 (R2) 34.90
M Niemcy: indeks Sentix (R2) 26.611
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Rys. 2. Ineks ZEW z Niemiec bdzie obserwowany pod wskazwki dla Ifo w przysztym
tygodniu

Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

prognoz. Mimo to dane spotkaly sie z opisem w mediach
wskazujacym na najstabszy wzrost od 24 lat i to moze ttumaczyé
brak pozytywnej reakcji ze strony walut Antypoddéw. AUD/USD
i NZD/USD sg nizej od momentu publikacji, co sugeruje, ze rynek
powraca do starych tematéw i na powrdt budowana jest
ekspozycja na spadek tych par. Mocniejszy zjazd notuje NZD/USD,
ktéry moze juz dyskontowaé wynik popotudniowej aukcji mleka
(po 14:00) oraz wieczorny odczyt inflacji CPI (22:45).

Reszta kalendarium nie oferuje wiele. Z Niemiec otrzymamy
styczniowy odczyt indeksu ZEW (11:00), co do ktorego oczekuje
sie wzrostu do 40 z 34,9 w grudniu. Dobry wynik moze wspierac
EUR na crossach z USD i GBP, cho¢ w ograniczonym zakresie, gdyz
wszystkie oczy zwrdcone sg w strone ECB. Z Polski poznamy
grudniowe dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu, ale bedg one
bez wptywu na PLN, ktory w dalszym ciggu walczy, by odzyskac
réwnowage po zesztotygodniowym ciosie ze strony SNB.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
20-01-15 3:00 CN Dynamika PKB r/r (%) IV kw. 7,20 7,30 7,30
20-01-15 3:00 CN Produkcja przemystowa r/r (%) grudzien 7,40 7,20 7,90
20-01-15 8:00 DE Inflacja PPI m/m (%) grudzien -0,40 0,00 -0,70
20-01-15 8:00 DE Inflacja PPI r/r (%) grudzien -1,40 -0,90 -1,70
20-01-15 11:00 DE Indeks ZEW - ocena biezaca (pkt.) styczen 10,00
20-01-15 11:00 DE Indeks ZEW - ocena perspektyw (pkt.) styczen 34,90
20-01-15 14:00 PL Zatrudnienie m/m (%) grudzien 0,10
20-01-15 14:00 PL Zatrudnienie r/r (%) grudzien 0,90
20-01-15 14:00 PL Wynagrodzenia m/m (%) grudzien 0,60
20-01-15 14:00 PL Wynagrodzenia r/r (%) grudzien 2,70
20-01-15 22:45 NZ Inflacja CPI kw./kw. (%) IV kw. 0,30
20-01-15 22:45 NZ Inflacja CPI r/r (%) IV kw. 1,00
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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 (+48) 22 2766243
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 bs@tms.pl
Strateg Walutowy Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Mtodszy Analityk Bfazej 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 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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