RAPORT PORANNY

Podwazona wiarygodnosc¢ UE

Na fali wzrostu awersji do ryzyka wspolna waluta ostabita sie wobec

amerykanskiego dolara. Kurs EUR/USD ponownie spadt ponizej

1,29. Ostabit sie réwniez polski ztoty. Kurs EUR/PLN wzrést do
4,1660, a USD/PLN do 3,2420. Dzi$ kluczowe znaczenie dla
notowan bedg miaty kolejne doniesienia z Cypru oraz juz po

zakonczeniu  sesji  europejskiej, decyzja FOMC ws. stop
procentowych.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD

Zrédto: TMS Direct

Cypryjski parlament nie popart narzuconych przez UE i MFW

warunkéw pomocy finansowej,

czyli nafozenia optaty na

depozytariuszy tamtejszych bankow. W rezultacie wspomniane
banki oraz gietda sg caty czas zamkniete. Sytuacja na Cyprze nie
sprzyja wartosci wspdlnej waluty. Po pierwsze przypomina o wcigz
nierozwigzanych problemach strefy euro, co zwieksza awersje do
ryzyka i wptywa na wyprzedaz wspolnej waluty. Po drugie podwaza
wiarygodno$¢ Unii Europejskiej oraz polityki ECB (Bank réwniez
wymagat natozenia optaty na depozyty). Oliwy do ognia dodajg
ostatnie doniesienia o tym, ze UE i rzad Cypru dyskutuja o
natozenie (stojgcej w sprzecznosci z traktatami unijnymi) kontroli
kapitatu oraz wczorajsze stowa premiera tego kraju o ,rozwazaniu
znacjonalizowania emerytur”. W najblizszych dniach niepewno$¢
zZwigzana z sytuacijag na Cyprze bedzie gtdwnym czynnikiem

determinujgcym
z przediuzajagcym sie

notowania na

rynku  walutowym. Wraz
impasem nasilac sie bedg spekulacje

0 ostatecznym dopuszczeniu do upadiosci tamtejszych bankow,
a nawet wyjsciem Cypru ze strefy euro.

RYNKI W PIGULCE
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

USA: QE3 nie zostanie zmienione

O godzinie 19:00 zostanie ogtoszona decyzja FOMC ws. stop
procentowych wraz z najnowszymi projekcjami
makroekonomicznymi. Konferencja prasowa z udziatem Bena
Bernanke wyjatkowo rozpocznie sie juz 30 minut po opublikowaniu
komunikatu. Uwazamy, ze Fed nie zapowie zadnych zmian w
programie skupu aktywow, jednak dyskusja na temat kontynuacji
oraz potencjalnym planie wyjscia prawdopodobnie stanowita bedzie
znaczng czeS¢ posiedzenia. Podczas konferencji prasowej Ben
Bernanke pewnie zasugeruje, ze sytuacja na rynku pracy jest
jeszcze daleka od ,znacznej poprawy” oraz, ze koszty zbyt
wczesnego zakonczenia QE3 przewyzszajg koszty dalszego

zwiekszania sumy bilansowej Fed.
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Rys. 3. Stosunek bilansu ECB do Fed oraz kurs EUR/USD
Zrédio: BLOOMBERG
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
2013-03-20 08:00 DE Inflacja PPI m/m (%) luty 0,2 0,8 -0,1
2013-03-20 08:00 DE Inflacja PPI r/r (%) luty 1,5 1,7 1,2
2013-03-20 10:00 EZ Saldo rachunku obrotéw biezacych (mid EUR) styczen 27
2013-03-20 10:30 GB Stopa bezrobocia (%) styczen 7,8 7,8
2013-03-20 10:30 GB Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) luty -5 -12,5
2013-03-20 12:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) marzec (15) -4,7
2013-03-20 16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentow KE (pkt.) marzec (wst.)  -23,2 -23,6
2013-03-20 19:00 us Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) marzec 0,25 0,25
2013-03-20 22:45 NZ Dynamika PKB r/r (%) 1V kw. 2,3 2
2013-03-20 22:45 NZ Dynamika PKB kw./kw. (%) IV kw. 0,9 0,2
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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 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.
ZtOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysziych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiednich kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

Réznica pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M0l 9U/SIn)e]\/IENO) Il ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(W02 US Rl VRS IS S0dl ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowga stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS Rdznica pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
=033 (:{02%] Y IENSy M =@ -3 ROZnica pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

(VA1E{0128c] IRy B\ 123 RGZnica pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowa 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.

1\ <y N QI ROZnica 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
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tmes.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 kompletnoéci, doktadno$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikow 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. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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