RAPORT PORANNY

Stowa prezesa NBP umacniajq zlotego

Po zaskakujgco dobrych danych o chifnskim eksporcie od rana na
wartosci wobec dolara amerykanskiego zyskujg waluty surowcowe:
dolar australijski, kanadyjski i nowozelandzki. Natomiast kurs
EUR/USD caty czas porusza sie w waskim przedziale wahan 1,3040
— 1,3090. Silniejszego ruchu mozemy spodziewac sie po dzisiejszej
decyzji ECB ws. stop procentowych oraz wynikach aukgji
hiszpanskiego dtugu. Wsrdd walut naszego regionu od wczoraj
najsilniej umacnia sie polska waluta, ktérej wyraznie pomogta
wczorajsza decyzja RPP ws. stop procentowych i przede wszystkim
stowa prezesa NBP podczas konferencji prasowej. Kurs EUR/PLN
znizkuje do 4,07, a USD/PLN do 3,1150.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Na styczniowym posiedzeniu Rada zgodnie z oczekiwaniami
obnizyla stopy procentowe o 25 pb. Juz ta informacja nieco
umocnita ztotego, gdyz czes$¢ inwestordw liczyta na ciecie o 50 pb.
Silniejszego ruchu w dot na ziotowych parach walutowych
doczekaliSmy sie jednak podczas konferencji prasowej z udziatem
prezesa NBP. Marek Belka co prawda nie wykluczyt kolejnej obnizki
stdp juz za miesigc, jednak zaznaczyl, ze po takiej decyzji
prawdopodobnie nastgpi przerwa w fagodzeniu polityki pienieznej.
To w duzej mierze zmusza uczestnikdw rynku do rewizji swoich
oczekiwan - do wczoraj rynek pieniezny wyceniat obnizki stop
procentowych o ponad 75 pb. w okresie najblizszych szesciu
miesiecy. Dzi$ o stopach procentowych zadecydujg ECB i BoE.
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RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10
KURS ZMIANA
EUR/USD
USD/JPY
GBP/USD
AUD/USD
NzZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
INDEKS DOLAROWY

31 gru 1 sty 2 sty 3 sty 4 sty

EUR/CHF
EUR/JPY
EUR/AUD
EUR/GBP
WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4.1210
USD/PLN 3.159 0.43%
CHF/PLN 3.4097 0.23%
GBP/PLN 5.0761 0.41%
EUR/HUF 291.49 0.39%
USD/HUF 223.44 0.57%
EUR/CZK 25.5370 0.57%
USD/CzZK 19.5750
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 1.7817 -0.04%
USD/RUB 30.4300 0.13%
USD/ZAR 8.6005 0.45%
USD/KRW 1063.76 0.01%
USD/TWD 29.0060 -0.05%
USD/MXN 12.7379 -0.03%
USD/BRL 2.0282 -0.21%
INDEKSY GIELDOWE
ZAMK. ZMIANA
S&P 500 1461.0 0.27%
NIKKEI 225 10652.6 0.70%
DAX 288.2 0.69%
WIG 0.0 -0.69%
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS DIRECT

Strefa euro: ECB nie zmieni stop

2 sty 3 sty
Spodziewamy sie pozostawienia stop procentowych w Eurolandzie

na dotychczasowym poziomie. Wzrost bezrobocia do historycznego AESAENZANY

maksimum 11,8 proc. to gtéwnie skutek efektéow sezonowych. PMI o TR
Composite dla catej strefy euro nadal znajduje sie ponizej granicy
50 pkt. jednak ostatnio wzrost. Najwiekszym problemem pozostaje
staba akcja kredytowa, na ktdérg trudno bedzie wptyng¢ kolejna
obnizka stop. Kredyty dla przedsiebiorstw niefinansowych spadty po
raz czwarty z rzedu, natomiast kredyty dla gospodarstw domowych
rosng najwolniej od stycznia 2010 r. (0,7 proc. r/r).
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Rys. 3. Euroland: Stopy procentowe i inflacja EURIBOR3M - ST. ECB
Zrodio: BLOOMBERG WIBOR 3M - ST. NBP
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1.34

Wzrost spreadu o 10 pb. implikuje
1.32 spadek eurodolara o 50 pipséw.
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Rys. 4. Spread 10-letnich hiszpanskich obligacji a kurs EUR/USD
Zrédto: BLOOMBERG

Hiszpania: Udana aukcja wesprze wspolng walute

W pierwszym kwartale tego roku zapada 54 mld euro hiszpanskiego
dtugu. Dzi$ w Madrycie wyemitowane zostang obligacje skarbowe
zapadajgce w 2015, 2018 i 2026 r. Spread pomiedzy 10-letnimi
obligacjami Niemiec i Hiszpanii obecnie wynosi 330 pb i jest nizszy
od miesiecznej Sredniej o ponad jedno odchylenie standardowe.
Dobre wyniki aukcji (na co moze wskazywac postepujgcy od rana
spadek rentownosci hiszpanskiego dtugu)  bylyby wyraznym
sygnatem wzrostu apetytu na ryzyko i poprawy postrzegania dtugu
PIIGS (historycznie spadek spreadu o 10 pb przektadat sie na wzrost

eurodolara o 50 pipsow).
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Rys. 5. Hiszpania: Zapadalnos¢ dtugu (w mid euro)
Zrédto: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
-1.30 10.00
-1.30 17.20
-5.70 12.60
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCJI ATM
EUR/PLN USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8.84 14.92 9.47
-25% -26.3% -24.4%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] (/- Prognoza Poprzednio Odczyt
2013-01-10 08:45 FR Produkcja przemystowa r/r (%) listopad -3.9 -3.6
2013-01-10 08:45 FR Inflacja HICP r/r (%) grudzien 1.5 1.6
2013-01-10 09:30 SE Produkcja przemystowa r/r (%) listopad -3 -4.42
2013-01-10 09:30 SE Inflacja CPI r/r (%) grudzien -0.2 -0.1
2013-01-10 10:00 \[6] Inflacja CPI r/r (%) grudzien 1.4 1.1
2013-01-10 13:00 GB Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) styczen 0.5 0.5
2013-01-10 13:45 EZ Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) styczen 0.75 0.75
2013-01-10 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) styczen ( 5) 361 372
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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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