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Kto i jak bardzo obawia sie deflacji? RYNKI W PIGULCE
Widmo deflacji zaznacza swojg obecno$¢ dookota globu. WALUTY G10
Do porazki w walce o cel inflacyjny przyznat sie dzi$ Bank Japonii, HLRS Al
a kiwi otrzymat cios od stabego odczytu CPI. Przed nami kolejne ELLED
opinie z Banku Anglii i Banku Kanady. USD/IPY
GBP/USD
beo AUD/USD
NzD/USD
USD/CAD
e USD/CHF

bao INDEKS DOLAROWY
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Rys. 1. Trendy inflacyjne w Australii i Nowej Zelandi sg dodatnio skorelowane 3175

Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers el
90,5
Decyzja Banku Japonii nie przyniosta niespodzianek, co w pewnym lsty 15sty 16sty 19sty  20sty  21sty
stopniu rozczarowato rynek (cofniecie USD/JPY, korekta Nikkei), EUR/CHF 1,0064
gdyz plotkowano, ze Bo] podobnie jak Narodowy Bank Szwajcarii EUR/GBP 0,7631 0,00

i Narodowy Bank Danii ,przygotuje sie” pod jutrzejsze EUR/JPY 136,2500 0,80
postanowienia ECB. Jednak program skupu aktywow pozostat bez EUR/AUD 1,4144

zmian; wydtuzono tylko program pozyczkowy dla przedsiebiorstw o WALUTY REGIONU
rok. Bank optymistycznie wyrazat sie o wzroscie gospodarczym, EUR/PLN 4,3220
podnoszac prognozy wzrostu na rok fiskalny 2015/16, USD/PLN 3,735 0,56

jednoczednie jednak obnizyt prognozy inflacji do 1 proc. z 1,7 proc. CHF/PLN 4,2944 0,12
Jakkolwiek  perspektywy  wzrostu  sugeruja  optymizm GBP/PLN 5,6632 0,42
w stosunku do gospodarki, tak porazka w osiggnieciu celu EUR/HUF 315,89 0,17
inflacyjnego (2 proc.) w 2015 r. zwieksza szanse na kolejny krok LEteialtl? SEEs SR

na polu luzowania monetarnego EUR/CZK 27,8570 0,23
) USD/CzK 24,0725

. o . . WALUTY EMERGING MARKETS
Obawy o deflacje stanowity cios dla kiwi po tym, jak dane o CPI za USD/TRY > 3415

IV kw. wskazaty na spadek cen o 0,2 proc. k/k (prog. 0 proc.). USD/RUB 65,7300 -0,94
Poniewaz podwyzki stép procentowych przez RBNZ wydajg sie USD/ZAR 11,5848 0,17
teraz mniej prawdopodobne, odejmowanie z wyceny NZD USD/KRW 1083,30 0,46
jastrzebiego nastawienia banku centralnego podtrzyma presje USD/TWD 31,5160 0,50
spadkowg na NZD/USD. Dane o inflacji implikujg réwniez staby USD/MXN 14,6496 0,15
wynik dla Australii (publikacja 28 stycznia), stanowigc argument USD/BRL 2,6131

hamujgcy wzrostu AUD/USD. INDEKSY GIELDOWE
ZAMK. ZMIANA %

S&P 500

Z Banku Anglii otrzymamy dzi§ protokot z ostatniego posiedzenia
9 Y y P go p NIKKEI 225

(10:30), gdzie mozliwe sg wzmianki o debacie trendéw
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o RYNEK SUROWCOWY
prawdopodobnie nie ulegta zmianie (2-7), choC niewykluczone sg KURS =
delikatne zmiany stanowisk zwolennikéw utrzymania status quo. INDEKS S&P GSCI 0,00%
Szczegdlnie ze ryzyka dla inflacji nie s roztozone wytacznie na INDEKS CRB 0,00%
rzecz nizszych odczytéw, o czym moga $wiadczy¢ publikowane ROPA WTI -1,24%
réwnoczesnie z protokotem dane z rynku pracy za listopad. Tam ROPA BRENT 0,27%
uwage przykuje dynamika wynagrodzen (prog. 1,7 proc. r/r, MIEDZ LME 0,71%
poprz. 1,4 proc.). Stopa bezrobocia ma spaé¢ do 5,9 proc. (poprz. MIEDZ COMEX 0,00%

6 proc). Z uwagi ze rynek doé¢ daleko w przysztosé wyrzucit ZkO0TO 0,87%
wycene pierwszej podwyzki BoE (II kw. 2016), a dane maja SREBRO 2,13%
potencjat do pozytywnego zaskoczenia, dzi§ GBP moze zyskiwac LLEe et

do EUR i USD.

Nie oczekujemy, aby Bank Kanady dokonat zmian w poziomie stop l l I l
procentowych (16:00), a w centrum uwagi bedzie ocena przez
bank wptywu spadkéw cen ropy naftowej na perspektywy

gospodarcze. Od ostatniego posiedzenia ceny ropy spadly

o 30 proc., a USD/CAD wzrést o ponad 5 proc., co stwarza ey ey 1oy
podstawy do oczekiwan rewizji w dot prognoz wzrostu i inflacji. RYNEK PIENIEZNY
Ostatni rajd USD/CAD dyskontowat ztagodzenie stanowiska BoC, WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

wiec mniej gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu (17:15)
moze wywota¢ cofniecie, ale przy wcigz obecnej presji na spadek
cen ropy naftowej, korekty na USD/CAD dalej pozostajg okazjg do
dodawania dtugich pozycji.

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

Z innych pozycji w kalendarium mamy pozwolenia na budowe
i rozpoczete budowy doméw w USA za grudzien, ktore powinny 25 _
potwierdza¢ kontynuacje ozywienia na rynku budowlanym, ale dzi$ 0

bez efektu na USD. Z Polski GUS poda grudniowe szacunki
produkcji przemystowej i inflacji PPI. Niezaleznie od odczytu PLN
pozostaje pod presjg wcigz niewystarczajgco wspierajgcych
nastrojow globalnych wzgledem rynkéw wschodzacych.
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Rys. 2. Cena ropy naftowej ma silne implikacje dla wartosci CAD WEOCHY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
21-01-15 10:30 (€]:] Stopa bezrobocia (%) listopad 5,90 6,00
21-01-15 10:30 GB Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) grudzien -25,00 -26,90
21-01-15 14:00 PL Produkcja przemystowa m/m (%) grudzien -5,30 -7,50
21-01-15 14:00 PL Produkcja przemystowa r/r (%) grudzien 5,20 0,30
21-01-15 14:00 PL Inflacja PPI m/m (%) grudzien -0,50 -0,50
21-01-15 14:00 PL Inflacja PPI r/r (%) grudzien -2,10 -1,60
21-01-15 14:30 us Pozwolenia na budowe doméw m/m (%) grudzien 0,80 -3,70
21-01-15 14:30 us Rozpoczete budowy doméw m/m (%) grudzien 1,20 -1,60
21-01-15 14:30 us Pozwolenia na budowe domdw (tys.) grudzien 106,00 1052,00
21-01-15 14:30 us Rozpoczete budowy domdw (tys.) grudzien 1040,00 1028,00
21-01-15 16:00 CA Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) styczen 1,00 1,00

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., ul. Ztota 59, 00-150 Warszawa
tel. [22) 27 &6 200, fax [22] 27 64 202, dommaklerski@tms. pl, www.tms.pl

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spdtka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 00002047746
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 zt, kapitat wptacony: 3.537.540 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT PORANNY

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 (+48) 22 2766243
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 bs@tms.pl
Strateg Walutowy Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Mtodszy Analityk Bfazej Kiermasz - bk@tms.pl
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