RAPORT PORANNY

MFW popehnit blad ws. reform w Gregcji

Od wczoraj w stosunku do amerykanskiego dolara zyskuja
nowozelandzki dolar oraz korony szwedzka i norweska. Ceny ziota,
ktére wczesniej spadty wskutek komunikatu FOMC, powrdcity w
okolice 200-godzinowej Sredniej. Brak dzis waznych wydarzen i
odczytéw makroekonomicznych. Dzis w Polsce decyzja ws. stop
procentowych.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct
Agencja ratingowa Fitch postanowita da¢ szanse nowemu rzadowi
Japonii i na razie nie obnizy oceny inwestycyjnej tego kraju.
Ekspansywna polityka fiskalna z pewnoscig zwiekszy dtug publiczny,
ktory jest najwiekszy wsrod gospodarek rozwinietych (ponad 200
proc.). Szef Fitcha na region Azji i Pacyfiku ma nadzieje, ze program
premiera Shinzo Abe ozywi japoriskg gospodarke. W przyszty wtorek
zapadnie decyzja o przeznaczeniu od 5 do 6 bilionéw jendéw na
program robdt publicznych. W USA rozpoczat sie sezon publikacji
wynikéw spdtek za IV kw. — wczorajsze wyniki Alcoa pozytywnie
zaskoczyly rynek. Sprostaly one konsensusowi prognoz. Spétka
pozostaje optymistyczna co do popytu na aluminium w 2013 r.,
jednak jej ostrozne. ekonomisci

prognozy sg Wczoraj

Miedzynarodowego Funduszu Walutowego ogtosili, ze program
oszczednosci budzetowych w Grecji nie byt pozbawiony wad.
Zatozenia przyjete do tych planéw sprawdzaty sie w ,normalnych”
czasach, a nie okresie kryzysu. Autorzy tego dokumentu zaznaczyli

jednak , ze nie jest to oficjalne stanowisko MFW.
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Rys. 2. PKB w strefie euro
Zrédto: BLOOMBERG

Niemcy: Dane o produkcji przemystowej

Wczorajsze dane o zamdwieniach przemystowych nie pozostawiajg
ztudzen. Niemiecka gospodarka juz bardzo wyraznie hamuije, a dzis
dostaniemy kolejne potwierdzenie w postaci stabego odczytu
produkcji przemystowej za listopad. Mimo ze sg to juz nieco
historyczne dane, to potwierdza one negatywne zjawiska w
gospodarce naszych zachodnich sasiadow — roczna dynamika
produkcji przemystowej hamuje od I kw. 2011 r. Zamdwienia
przemystowe wskazujg na poprawe dynamiki, jednak nie bedzie to
wartos¢ dodatnia, co de facto oznacza jedynie wolniejsze kurczenie
sie produkcji.
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Rys. 3. Niemcy: Sektor przemystowy
Zrédio: BLOOMBERG
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Rys. 4. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS DIRECT

Polska: Decyzija RPP

Rada Polityki
procentowych. Spodziewamy sie obnizenia stop o 25 pb.

decyzje ws. stop
Choc
warto pamieta¢, ze rynek czeSciowo zdyskontowat 50-punktowg

Pienieznej podejmie dzi$

obnizke. W przypadku realizacji naszego scenariusza ztoty powinien
sie umocni¢. Gtownym argumentem stopniowego luzowania s3
stowa prezesa Belki o unikaniu agresywnych ruchéw w polityce
pienieznej, ktdre wypowiedziat na poczatku tego cyklu oraz reguta
Taylora, ktéra wskazuje na znacznie tagodniejszg Sciezke obnizek
stop niz np. rynek kontraktow FRA. Kierunek dalszych decyzji RPP z
pewnoscig pozwoli okresli¢ najblizszy raport o inflacji, ktory zostanie
opublikowany w marcu.
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Rys. 5. Polska: Reguta Taylora

Zrédto: BLOOMBERG, OBLICZENIA WEASNE
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ZMIENNOSC OPCJI ATM

EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8.89 15.01 9.53
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio

2013-01-09 PL Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) styczen 4 4.25
2013-01-09 01:30 AU Sprzedaz detaliczna r/r (%) listopad 0.3 0
2013-01-09 09:00 cz Stopa bezrobocia (%) grudzien 9.4 8.7
2013-01-09 09:00 Ccz Inflacja CPI r/r (%) grudzien 2.4 2.7
2013-01-09 09:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) listopad (wst.) 790 646.9
2013-01-09 12:00 DE Produkcja przemystowa r/r (%) listopad -2.9 -3.7
2013-01-09 12:00 DE Produkcja przemystowa m/m (%) listopad 1 -2.6
2013-01-09 13:00 us Liczba wnioskdw o kredyt hipoteczny (%) styczen ( 4) -10.4
2013-01-09 14:15 CA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) grudzien 196.125
2013-01-09 22:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) listopad -670 -718
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcow: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptoddw 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.

Rdznica 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
Dyrektor Departamentu Krzysztof Wotowicz +48602659769 kw@tms.pl
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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