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Odwrot od obligacji krajow PIIGS

EUR/USD po wczesniejszych silnych spadkach, od potowy
ubiegtego tygodnia porusza sie w trendzie bocznym. Wczorajsza
zmienno$¢ wyniosta 35 pipséw. Zioty pozostaje stabilny. Kurs
EUR/PLN wynosi okoto 4,19, a USD/PLN 3,06.

Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Na rynku widoczny jest wyrazny odwrét od obligacji krajow PIIGS.
Bardzo silny wazrost ich wartosci w tym roku wydaje sie
wyhamowywa¢ w tym miesigcu. Od ubiegtej Srody rentownosci
wioskich obligacji 10-letnich poszybowaty w gdre o niemal 25 pb
Hiszpanskie 10-latki poszty w gére o prawie 15 pb Portugalskie
osiggnety dotek nico wczesniej bo 8 maja, a obecnie znajdujg sie
ponad 40 pb powyzej niego. Greckie 10-latki sg juz 80 pb powyzej
tegorocznego dotka. Najmniejszy wzrost odnotowaty irlandzkie 10-
latki, ktore poszty gore o niecate 10 pb. Najwazniejszym
wydarzeniem w dzisiejszym kalendarzy makro jest publikacja
dotyczaca inflacji w Wielkiej Brytanii. Bedg to dane za kwiecien.
Konsensus zakfada odczyt CPI na poziomie 1,7 proc. r/r oraz 03
proc. m/m. O godz. 10:00 poznamy PKB Norwegii w I kwartale
2014. Oczekiwania wynoszg 1,0 proc. w ujeciu kwartalnym. Dolar
australijski stracit w nocy wobec wszystkich walut z grupy G10. W
wiekszoS¢ przypadkéw byto to okoto 0,5 proc. Ta deprecjacja
wywotana zostata opublikowanymi zapiskami z posiedzenia RBA,
cho¢ byty one utrzymane w podobnym do o$wiadczenia z 9 maja
tonie. Wptyw na spadek wartosci AUD miato tez wystgpienie Guya
Debelle, ktéry starat sie ostabia¢ dolara australijskiego poprzez
stowng interwencje.
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Rynki w pigutce

EUR/USD
USD/IPY
GBP/USD
AUD/USD
NZD/USD
USD/CAD
USD/CHF

Waluty G-10

kurs

Indeks dolarowy

13 mar 13 mar

EUR/CHF
EUR/GBP
EUR/JIPY
EUR/AUD

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
GBP/PLN
EUR/HUF
USD/HUF
EUR/CZK
USD/CZK

14mar 17 mar 18 mar

1,2237
0,8143
138,9000
1,4766
Waluty regionu

Waluty emerging markets

USD/TRY
USD/RUB
USD/ZAR
USD/KRW
USD/TWD
USD/MXN
USD/BRL

2,1012
34,6342
10,4184
1025,38
30,1440
12,9146
2,2069

Indeksy gietdowe

S&P 500
NIKKEI 225
DAX

WIG20

zamkniecie
1885,1
14075,3
9662,96
2406,87

79,8
79,7
79,6

L 79,5

£ 79,4
79,3
79,2
79,1

79
19 mar

0,10
0,17

-0,09
-0,21
-0,55
-0,32
0,06
-0,10
0,36

zm. %

0,49
0,04
0,28
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Rynek surowcowy

Daran« ou D0 ERAN + DA R ERRN) ¢ .

zamkniecie zm. %
Indeks SP GSCI 653,80
Indeks CRB 306,83
Ropa WTI 102,72
Ropa brent 109,51
Miedz LME 6925,00
Miedz Comex 316,95
Ztoto spot 1292,10
Srebro spot 19,36
Indeks S&P GSCI

l 638
636
634
632

13 mar 14 mar 17 mar 18 mar

Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Polska: produkcja utrzyma sie na $ciezce wzrostu
Rynek Pieniezny

Wzrost produkcji bedzie utrzymywat sie na podobnym poziomie — WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

szacujemy, ze w kwietniu wzrosta ona o 5,1 proc. r/r. Badania
ankietowe GUS wskazuja na mocny wzrost subindeksu biezacej
produkgji, jednak warto zwrdci¢ uwage, ze w kwietniu wystepuje
dos¢ istotny efekt sezonowy w tych badaniach. Prognoza
zakfadajgca niewielkie wyhamowanie wzrostu produkcji jest Wycena przyszlych
wspierana przez nizszg warto$¢ indeksu PMI, ktéry w kwietniu
spadt o 1,9 pkt.

WPoland Sokd tndustrial Output of Goods & Services at Constant Prices Yo - Last Price (R1) 540
WPoland PRI Yol - Last Price (R2) 130
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Rys. 3. Polska: produkcja przemystowa i PPI HISZPANIA
Zrédto: Bloomberg WEOCHY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie
Inflacja PPI m/m (%)
Inflacja PPI r/r (%)
Dynamika PKB kw./kw. (%)
Inflacja bazowa r/r (%)
Inflacja CPI r/r (%)
Inflacja PPI r/r (%)
Produkcja przemystowa m/m (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Inflacja PPI m/m (%)

Inflacja PPI r/r (%)
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Prognoza
0,00
-0,90
1,00
1,80
1,70
0,70
-2,60
5,10
0,00

-0,70

Poprzednio
-0,30
-0,90
-0,20

1,60
1,60
0,50
9,40
5,40
-0,20

-1,30
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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 Srednig 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.
ZkOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

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

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(:{012MUIS nJe] \/IENO) ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMo Re] IRy M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg 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).
(=001 1035 YISy =@ -l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

1V(T01x]\ ISy P \[:=1 23l ROZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

R ) 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.

LT[ GINELER rAl V-l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1M 25 DELTA RISK R&zpx_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 dzielgcych 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, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48 22 276 62 43
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
Mtodszy Analityk Btazej 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 informaciji,
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 uzytkownikdw serwisow 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 odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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