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Cztonkowie Fed studza spekulacje o zakonczeniu QE3 RYNKI W PIGULCE
Wbrew oczekiwaniom wystgpienia kolejnych cztonkéw Fed nie WALUTY G10

wskazaty na rosnace poparcie dla zmniejszenia lub wcze$niejszego EUR/USD KURS ZMIANA
zakonczenia programu skupu aktywow. Dolar amerykanski ostabit USD/IPY

sie wobec wspdlnej waluty. Kurs EUR/USD wzrést pod 1,2930. Ztoty GBP/USD

lekko zyskat na wartosci. Obecnie kurs EUR/PLN znajduje sie na AUD/USD

poziomie 4,18, a USD/PLN na 3,2370. Dzi$§ najwiekszg uwage NZD/USD

powinny przykué¢ dane o sprzedazy doméw na rynku wtdrnym w USD/CAD

USD/CHF
INDEKS DOLAROWY

USA, wystgpienie publiczne szefa Fed Bena Bernanke (16:00) oraz
publikacja protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC (20:00).
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/GBP

Zrodto: TMS Direct WALUTY REGIONU
0,
James Bullard uznawany za umiarkowanie jastrzebiego cztonka Fed EUR/PLN 4,1834 0,29%
. iedziat ; K K ; inien bvé k USD/PLN 3,246 0,09%
wczoraj powiedziat, ze skup aktywow powinien by¢ kontynuowany. CHE/PLN 3.3544 0.22%
Z kolei zwolennik fagodnej polityki pienieznej William Dudley GBP/PLN 4 9460 0.34%
stwierdzit, ze nie jest pewien czy kolejny krok odnosnie programu EUR/HUF 290,35 -0,13%
QE3 dotyczyt bedzie jego zmniejszenia czy zwiekszenia. Dzis wiecej USD/HUF 225,26 -0,32%
$wiatta na przysztos¢ QE3 moze rzuci¢ wystapienie publiczne szefa EUR/CZK 26,1240 0,21%
s s - . . . 0
Fed Bena Bernanke oraz podzniejsza publikacja protokotu z USD/CZK 20,2671 0,01%
tatni iedzenia  FOMC. Uwas: odnak. ze B K WALUTY EMERGING MARKETS
olsa niego posiedzenia . Uwazamy jedna o ze Bernanke USD/TRY 1,8440 0,12%
rowniez nie wskaze jednoznacznie, ze skup aktywow zbliza sie ku USD/RUB 31,1727 -0,39%
koncowi. Obawy o mozliwos¢ wystgpienia deflacji wielokrotnie USD/ZAR 9,4586 0,54%
wykorzystywane do uzasadniania iloéciowego tagodzenia moga USD/KRW 1110,74  -0,53%
ponownie zostac przywotane. Ponadto mimo wzrostu zatrudnienia w USD/TWD 29,8130 -0,43%
sektorze pozarolniczym w ostatnim potroczu przecietnie o nieco USD/MXN 12,2844 -0,30%
! T _ USD/BRL 2,0388  0,18%
ponad 200 tys. etatdéw, to szerszy obraz amerykanskiej gospodarki INDEKSY GIEt DOWE

nie jest juz tak jednoznacznie pozytywny. Jezeli oba argumenty ZAMK. ZMIANA

znajdg odbicie w stowach Bena Bernanke, powinno to wptyng¢ na S&P 500
utrzymanie widocznej od poczatku tygodnia korekty aprecjacji NIKKEI 225

dolara. DAX
WIG
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_ RYNEK SUROWCOWY
—— KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI 0,65%
INDEKS CRB 0,47%
ROPA WTI 1,42%
ROPA BRENT 0,36%
MIEDZ LME 2,09%
MIEDZ COMEX 2,36%
ZtOTO 3,30%
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INDEKS S&P GSCI

Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: Zloty niewrazliwy na czynniki wewnetrzne

kwietniu mimo korzystnego uktadu dni roboczych oraz efektu bazy
statycznej produkcja przemystowa wzrosta o zaledwie 2,7 proc. w
ujeciu rocznym, co oznacza spadek o 2,3 proc. w ujeciu RYNEK PIENIEZNY

miesiecznym. Stabo$¢ sektora majgca zrodta zaréwno w braku GIEVR EURIBORIUIEORTT oD
impulsu ze strony zamdwien eksportowych, jak i krajowych stoi w
zgodzie ze wskazaniami badan koniunktury prowadzonymi przez
GUS oraz indeksem PMI. Dane o produkcji wraz z oddalajaca sie od
celu NBP inflacjg oraz gtebszym niz przewidywano spadkiem tempa
wzrostu gospodarczego skfaniajg nas do przekonania, ze RPP WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

dokona kolejnego ciecia stop juz na czerwcowym posiedzeniu. Ztoty . :
jednak pozostaje pod wptywem czynnikow zewnetrznych. Obecnie
nie dostrzegamy silnych argumentéw za znacznym ostabieniem
wobec wspdlnej waluty. Sadzimy, ze kurs EUR/PLN nie wzro$nie

powyzej 4,20.
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Rys. 3. indeks Vstoxx oraz kurs EUR/PLN EURIBOR3M - ST. ECB
Zrodio: BLOOMBERG WIBOR 3M - ST. NBP
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio Odczyt
2013-05-22 00:00 JP Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) maj 0,10 0,10
2013-05-22 10:00 EZ Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld EUR) marzec 12,10
2013-05-22 10:30 GB Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw r/r (%) kwiecien 0,40
2013-05-22 13:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) maj (17) -7,30
2013-05-22 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) marzec 0,20 0,80
2013-05-22 14:30 CA Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem pojazdow m/m (%) marzec 0,20 0,70
2013-05-22 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m (%) kwiecien 1,02 -0,61
2013-05-22 16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min) kwiecien 4,97 4,92
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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 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.
ZtOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysziych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiednich kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

Réznica pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M0l 9U/SIn)e]\/IENO) Il ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(W02 US Rl VRS IS S0dl ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowga stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS Rdznica pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
=033 (:{02%] Y IENSy M =@ -3 ROZnica pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

(VA1E{0128c] IRy B\ 123 RGZnica pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowa 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.

1\ <y N QI ROZnica 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).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48225297638
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tmes.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 kompletnoéci, doktadno$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikow 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 dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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