RAPORT PORANNY

Przedswiateczny rajd dolara

Dolar amerykanski kontynuuje aprecjacje. W trakcie ses;ji
azjatyckiej kurs EUR/USD znizkowat do linii trendu wzrostowego
poprowadzonej od dotka z pierwszego tygodnia listopada i
osiggnagt minimum na 1,3625. Po wczorajszym spadku do 4,1530,
kurs EUR/PLN od rana stabilizuje sie tuz powyzej tego poziomu.

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

Z kolei USD/PLN lekko wzrasta, jednak notowania pozostajg
ponizej wczorajszego maksimum na 3,0550. Na ostatni dzien
przed$wigtecznego tygodnia nie ma zaplanowanych wielu waznych
publikacji. Co wiecej zmienno$¢ oraz ptynno$¢ na rynku powinna
systematycznie spadac wraz ze zblizajacymi sie Swietami. Pewna
uwage powinny przykuc¢ finalne odczyty dynamik PKB w Wielkiej
Brytanii (10:30) oraz Stanach Zjednoczonych (14:30). Ponadto
warto odnotowa¢ dane z Kanady: dynamike sprzedazy detalicznej
oraz inflacji konsumenckiej (14:30). Na konferencji prasowej po
ostatnim posiedzeniu Banku Kanady Gubernator Steven Poloz
wyrazit bowiem zaniepokojenie inflacjg pozostajaca ponizej celu (2
proc. z pasmem wahan +/- 1 pkt. proc.). Jak to zwykle bywato,
nie zwrocit natomiast uwagi na ostabiajgca sie walute. Co wiecej
spadek inflacji w pazdzierniku do poziomu 0,7 proc. byt gldwnym
powodem zmiany tonu Banku z lekkiego zaostrzania na bardziej
neutralny. Uwazamy, ze jezeli dzisiejszy odczyt nie dordwna
konsensusowi (wzrost do 1 proc. r/r), kanadyjska waluta moze
dalej traci¢ na wartosci. Potgczenie tendencji aprecjacyjnej dolara
amerykanskiego (po $rodowej decyzji Fed) ze spadajacq inflacjg w
Kanadzie (mogaca wywotaC reakcje BoC — chociazby poprzez
interwencje stowng) przektadajg sie na perspektywy wzrostu kursu
USD/CAD.
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Rys. 2. Wykres dZ|enny kursu EUR/PLN
Zrédio: TMS Direct

Japonia: BoJ nie zmienia polityki

Zgodnie z oczekiwaniami na zakonczonym dzi$ nad ranem
posiedzeniu Bank Japonii nie ogtosit zwiekszenia programu RYNEK PIENIEZNY
stymulacji gospodarki. Cel zwiekszania bazy monetarnej pozostat WIBOR EURIBOR __LIBOR USD
wiec na poziomie 60 — 70 bin jendw rocznie. Ponadto Bol wcigz
uwaza, ze gospodarka oraz inflacia powoli wzrastajg. Bank
zauwazyt rowniez, ze wchodzaca w zycie podwyzka podatku
konsumpcyjnego  moze  (tymczasowo) zmniejszyé  popyt
wewnetrzny, jednak nie spowoduje to automatycznego
rozszerzenia programu stymulacyjnego. Uwazamy, ze rozbiezne
perspektywy polityk pienieznych w USA oraz Japonii przetozg sie
na dalsze wzrosty kursu USD/JPY.
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Rys. 3. Wykres dzienny kursu USD/JPY EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: TMS Direct WIBOR 3M - ST. NBP
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (0] (= Prognoza Poprzednio
2013-12-20 01:05 GB Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) grudzien -11,00 -12,00 -13,00
2013-12-20 08:00 DE Inflacja PPI m/m (%) listopad -0,10 -0,20 -0,10
2013-12-20 08:00 DE Inflacja PPI r/r (%) listopad -0,80 -0,70 -0,80
2013-12-20 08:00 DE Indeks nastrojow konsumentow GfK (pkt.) styczen 7,40 7,40 7,60
2013-12-20 10:00 NO Stopa bezrobocia (%) grudzien 2,65 2,60
2013-12-20 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (ost.) 1,50 1,50
2013-12-20 11:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) pazdziernik -2,80
2013-12-20 14:30 CA Inflacja CPI r/r (%) listopad 1,00 0,70
2013-12-20 14:30 CA Inflacja bazowa r/r (%) listopad 1,30 1,20
2013-12-20 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) pazdziernik 0,20 1,00
2013-12-20 14:30 (/N Sprzedaz detaliczna z wylgczeniem pojazdéw m/m (%)  pazdziernik 0,00 0,00
2013-12-20 14:30 us Annualizowana dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. (ost.) 3,60 3,60
2013-12-20 14:30 us Konsumpcja prywatna (%) IIT kw. (ost.) 1,40 1,40
2013-12-20 16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw KE (pkt.) grudzien (wst.)  -15,00 -15,40
2013-12-20 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) grudzien 7,00
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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 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
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