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Wyjscie z QE3 coraz blizej

W reakcji na rozstrzygniecia zakonczonego wczoraj posiedzenia
FOMC dolar amerykanski dynamicznie zyskat na wartosci wobec
wszystkich walut z grona G-10 oraz zdecydowanej wiekszosci rynkéw
wschodzagcych. Nad ranem dodatkowo nastroje popsut spadek
indeksu PMI dla chinskiego przemystu. Kurs EUR/USD od maksimum
na 1,3418 znizkowat ponad 150 pipséw i przed rozpoczeciem sesji
europejskiej notowany jest na 1,3250. Na wartosci silnie stracita
polska waluta. Kurs EUR/PLN wzrasta powyzej 4,34, a USD/PLN w
okolice 3,28. Dzi$ oprocz nastrojow po wczorajszym posiedzeniu
FOMC, najwiekszy wptyw na notowania powinny mie¢ wstepne
odczyty indekséw PMI ze strefy euro (08:58 — 09:58). Ponadto po
potudniu poznamy serie danych z USA.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Przekaz po posiedzeniu FOMC byt bardziej ,jastrzebi” niz sie tego
spodziewano. Komitet uwaza, Zze ryzyka dla perspektyw gospodarki
oraz rynku pracy znacznie sie zmniejszyty w poréwnaniu z jesienig
ubiegtego roku. Ponadto oczekuje, ze stopa bezrobocia spadnie do
poziomu 6,5 proc. juz w 2014 roku, czyli spetniony zostanie warunek
konieczny do zakonczenia ultraluznej polityki monetarnej. Odnoszac
sie do ograniczenia QE3, Ben Bernanke powiedziat, ze jezeli
naptywajace dane pozostang w zgodzie z prognozami FOMC
odnosnie  stanu  gospodarki, luzowanie bedzie stopniowo
ograniczane, az do catkowitego zakonczenia w okolicach potowy
przysztego roku. Te stowa prawdopodobnie skionity wielu
uczestnikdw rynku do zrewidowania swoich oczekiwan odnosnie
momentu rozpoczecia zmniejszania QE3 z wrzesSniowego posiedzenia
na lipcowe (30 -31 lipca).
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RYNKI W PIGULCE
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EUR/CHF 1,2332 0,10
EUR/GBP 0,8581 0,08
EUR/IPY 129,2700  -0,63
EUR/AUD 1,4358 -0,24
WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,3380
USD/PLN 3,274 -1,59
CHF/PLN 3,5175 -1,27
GBP/PLN 5,0553 -1,27
EUR/HUF 299,22 -0,61
USD/HUF 225,80 -1,00
EUR/CZK 25,7340  -0,19
USD/CZK 19,4205
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 1,9076
USD/RUB 32,7380  -1,50
USD/ZAR 10,2423  -0,61
USD/KRW 114563  -1,31
USD/TWD 29,9750  -0,44
USD/MXN 13,2304 0,00
USD/BRL 2,2247
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Rys. 2. Wykres 4-godzinowy kursu EUR/PLN

Zrédto: TMS Direct

Strefa euro: PMI w centrum uwagi

Wzrosty indekséw Sentix oraz ZEW zwiastowa¢ mogg poprawe

wartosci indeksow PMI dla strefy euro jak i jej najwiekszych

gospodarek. Konsensus rynkowy zaktada wzrost PMI w strefie euro

o 0,3 pkt. zarowno w przemysle jak i ustugach (odpowiednio do

48,6 i 47,5 pkt.). Nawet tak niewielka poprawa powinna zostac¢

przyjeta z optymizmem, gdyz stanowi¢ bedzie potwierdzenie tezy,

ze dotek koniunktury w Eurolandzie mamy juz za sobg. W

potaczeniu z wczorajszym rezultatem posiedzenia FOMC, dzisiejsze

dane, jezeli faktycznie wskazg na wzrost indekséw, mogg nieco

zahamowac¢ aprecjacje dolara wobec euro. Jezeli jednak wartosci

PMI pogorszg sie, prawdopodobnie czeka nas kolejny silny ruch

spadkowy na eurodolarze.
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Rys. 3. PMI dla przemystu
Zrédto: BLOOMBERG
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX
ZtOTO
SREBRO
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RYNEK PIENIEZNY
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TED SPREAD 23,1
LIBOR USD 3M - OIS 15,6
LIBOR USD 3M - ST. FED 2,2
EURIBOR 3M - OIS 11,5
EURIBOR3M - ST. ECB -28,8
WIBOR 3M - ST. NBP -11,0
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D

—— Sprzedaz doméw na rynku wtérnym - 2250
(w min)

7 Rozpoczete budowy doméw 2,80 3,30 -1,90
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Rys. 4. USA: Rynek nieruchomosci
Zrédto: BLOOMBERG

USA: Dane wskazéwkg odnosnie przysztosci QE3

O ile poprawa kondycji rynkéw nieruchomosci i pracy jest
bezsprzeczna, to nie koresponduje z nig sytuacja w przemyéle - ZMIENNOSE OPCII ATM

indeks ISM znalazt sie ponizej granicznej bariery 50 punktéw po raz EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD
pierwszy od 2009 roku. Dzi$ te tendencje moga potwierdzic:
tygodniowa liczba nowo zarejestrowanych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych (14:30), sprzedaz doméw na rynku wtérnym (16:00)
oraz PMI dla przemystu (14:58) i indeks Fed z Filadelfii (16:00). Jak
wielokrotnie pisaliSmy uwazamy, ze dane wskazujgce na poprawe

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

kondycji amerykanskiej gospodarki napedza¢ bedg spekulacie o

7,51 12,71 8,46
szybkim rozpoczeciu ograniczania trzeciej rundy luzowania, a co za 26% 4,8% -0,1%
tym idzie przektadac sie beda na umocnienie amerykanskiej waluty. IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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Rys. 5. Polityka Fed i inflacja AUD/USD
Zrédto: BLOOMBERG USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Dynamika PKB r/r (%)
Dynamika PKB kw./kw. (%)
Bilans handlu zagranicznego (mld CHF)
Inflacja PPI m/m (%)

Inflacja PPI r/r (%)

Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)
Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks Composite PMI (pkt.)

Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)
Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem paliw r/r (%)
Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.)

Indeks nastrojow konsumentdw KE (pkt.)

Indeks wskaznikéw wyprdzedzajacych Conference Board
(pkt.)

Indeks Filiadelfia Fed (pkt.)
Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym m/m (%)

Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min)

Okres
I kw.
I kw.
maj
maj
maj
czerwiec (wst.)
czerwiec (wst.)
czerwiec
czerwiec (wst.)
czerwiec (wst.)
czerwiec (wst.)
czerwiec (wst.)
czerwiec (wst.)
czerwiec
maj
czerwiec (15)
czerwiec (wst.)
maj
czerwiec
maj

maj

Prognoza

2,40
0,50
2,40
-0,10
0,30
47,00
44,80
0,00
49,90
50,00
48,10
48,60
47,50
1,50
0,50
340,00
-21,50
0,20
-1,00
0,60

5,00

Poprzednio

3,00
1,50
1,73
-0,20
0,10
46,40
44,30
0,00
49,40
49,70
47,70
48,30
47,20
1,50
0,20
334,00
-21,90
0,60
-5,20
0,61

4,97

Odczyt

2,40
0,30
2,22
-0,30

0,20
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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]\/IENO)ISIl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(M0 MUSnRe] 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=T0] 3% ISy P =@ -0l 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 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 EIEN A%\ Il Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ L 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).
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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@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, doktadnoéci 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 serwisdw 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 odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw intereséw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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