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Azja w lepszych nastrojach RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10

Od rana dolar amerykanski lekko traci na wartosci. Kurs EUR/USD KURS ZMIANA %
wzrasta powyzej 1,3550, a USD/PLN znizkuje do 3,0650. Ztoty EUR/USD
natomiast ostabia sie w stosunku do wspdinej waluty. Kurs USD/IPY

GBP/USD
EUR/PLN wzrost pod 4,16. AUD/USD

NzD/USD
e R USD/CAD

USD/CHF

\\L INDEKS DOLAROWY
Ay wm

- 81,2

W(w i | N

80,4

80,2

80
14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 20 sty 21 sty

EUR/CHF 1,2361

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/GBP 0,8244 0,06
Zrédto: TMS Direct EUR/IPY 141,6700 -0,44

EUR/AUD 1,5392

WALUTY REGIONU
obrazujgcego nastroje wsrdd niemieckich analitykdw i inwestoréw EUR/PLN 4,1593

Dzi$ najwazniejszymi wydarzeniami beda: odczyt indeksu ZEW,

instytucjonalnych (11:00) oraz dane o przemysle w Polsce za USD/PLN 3,073 -0,11
CHF/PLN 3,3648 0,00
GBP/PLN 5,0450 -0,17
EUR/HUF 302,35 -0,14

grudzien (14:00). W trakcie sesji azjatyckiej rynkowy apetyt na
ryzyko nieco sie poprawit. Stato sie to za sprawg Ludowego Banku

Chin, ktory zapewnit najwiekszy zastrzyk ptynnosci od roku. PBoC USD/HUF 223,40 -0,17
~wpompowat” 255 min CNY (42 mid USD) do systemu EUR/CZK 27,5500
finansowego oraz zwiekszyt dostepnos$¢ kredytdw by zaspokoi¢ LoRICAK A 2258

. o . WALUTY EMERGING MARKETS
rosnacy popyt. W efekcie stopy rynku pienieznego silnie spadty, USD/TRY 2 2392

niemniej jednak po ubiegtorocznym spadku ptynnosci na rynku USD/RUB 33,8740 -0,32
miedzybankowym wcigz pozostajg relatywnie wysoko. Azjatyckie USD/ZAR 10,8530 -0,05
USD/KRW 1065,27 -0,16

) USD/TWD 30,2210 0,07
kieruje sie na podtnoc. Obecnie kurs testuje linie prowadzaca USD/MXN 13,2583 0,12

indeksy sesje gietdowa koncza nad kreska, a USD/JPY ponownie

korekte w trendzie wzrostowym (104,7). Jej przebicie powinno USD/BRL 2,3433
INDEKSY GIE£DOWE
ZAMK. ZMIANA %

stanowi¢ impuls do kontynuacji wzrostow. Uwazamy, ze w okresie

najblizszych czterech tygodni kurs USD/IPY moze zwyzkowac do S&P 500

poziomu 106. Na kolejne trzy miesigce poziomem docelowym dla NIKKEI 225

naszej prognozy jest 108. DAX
WIG
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN

Zrédto: TMS Direct

Niemcy: poprawa nastrojéow wyhamuje

Z publikacji obrazujacych kondycje gospodarki USA uwaga przenosi

sie w tym tygodniu na dane z Europy. Indeks ZEW powinien

wykaza¢ stabilizacje, ktdéra bedzie oznaka krzepniecia wzrostu
PKB w IV kwartale
prawdopodobne jest jednak cofniecie sie subindeksu oczekiwan,

gospodarczego.

Po

nizszej dynamice

ktory przed miesigcem przybrat warto$¢ najwyzszg od 2006 roku.

Odczyt bedzie réwniez wskazdwka przed publikacjami PMI. Nalezy

jednak zastrzec, ze euro w wiekszym stopniu zagraza pogtebienie

rozbieznosci pomiedzy wskazaniami indekséw dla Niemiec i Francji,

niz sprzyja¢ moze podtrzymanie korzystnej tendencji w najwiekszej

gospodarce strefy euro.
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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
INDEKS S&P GSCI
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RYNEK PIENIEZNY
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
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—— TED SPREAD (PB)
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TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS
LIBOR USD 3M - ST. FED
EURIBOR 3M - OIS
EURIBOR3M - ST. ECB
WIBOR 3M - ST. NBP
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Rys. 4. Produkcja przemystowa i konuinktura w przemysle
Zrédto: Bloomberg, GUS

Polska: produkcja przemystowa na sciezce wzrostu

Naszym zdaniem produkcja przemystowa w grudniu byta o 8,5
proc. wyzsza hiz przed rokiem i tym samym osiggneta najwyzsza
dynamikg od stycznia 2012 r. Jednoczes$nie, czwarty miesigc z
rzedu, produkcja wykazata wzrost powyzej trendu. W ostatnich
pieciu latach miato to miejsce zaledwie dwa razy. Przestanek do
tak dobrego odczytu upatrujemy w korzystnej rdéznicy liczby dni
roboczych (jeden dzien roboczy wiecej niz przed rokiem),
sprzyjajgcej bazie statystycznej (bedzie wystepowal przez caty
rok) oraz poprawie koniunktury u naszych gtéwnych partneréow
handlowych. W rezultacie spodziewamy sie silnego wzrostu
produkcji eksportowej przy umiarkowanej odbudowie portfela
zamoéwien krajowych. Kolejnym czynnikiem sprzyjajagcym odbiciu
produkcji byly bardzo sprzyjajagce warunki pogodowe, ktore
przetoza sie na niemal 20 proc. dynamike produkcji budowlanej.
Nasza prognoza jest nieco nizsza od rynkowego konsensusu (10,5
proc. r/r). Taki stan rzeczy uzasadnia naszym zdaniem spadek do
wartosci najnizszej od dziewieciu miesiecy wskaznika biezgcej
produkcji z badan koniunktury GUS. W naszej ocenie wiarygodniej
obrazuje on tendencie w przemysle niz badania PMI. Wysoka
dynamika bedzie zatem w duzej mierze pochodng czynnikéw o
charakterze statystycznym i jednorazowym - nie okaze sie
czynnikiem wystarczajgcym by wyraznie wesprzec ztotego.
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
2,95 -2,50 0,60
3,57 -0,90 0,20
4,34 -2,40 -1,70
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]
6,97 11,18 7,79
-29% -20,9%  -15,0%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

5 SESJI TEMU
= = @ = = SREDNIA 20 DNI

1w 2W 1M 2M 3M 6M oM 1y

1M 25 DELTA RISK REVERSAL

skos$nos¢ z-score z-score -5D

EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
GBP/USD
AUD/USD
USD/JPY

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. [22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerskidtms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spétka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 2, kapitat wptacony: 3.537.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



RAPORT PORANNY

TMS P8 Brokers

DOM MAKLERSKI

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
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Indeks ZEW - ocena biezaca (pkt.)
Indeks ZEW - ocena perspektyw (pkt.)
Produkcja przemystowa m/m (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Inflacja PPI m/m (%)

Inflacja PPI r/r (%)

Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)

Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt

styczen 35 32,4
styczen 64 62

grudzien -6,3 -6,2
grudzien 10,5 2,9
grudzien -0,2 -0,3
grudzien -1,1 -1,5
styczen 2,9 3
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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 +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy 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, 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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