RAPORT PORANNY

Niska zmiennos$c¢ zwienczy rok niskiej zmiennosci

Zmienno$¢ na rynkach finansowych co do zasady powrdcita do
czasow przedkryzysowych. Wprawdzie w potowie roku za sprawa
ogtoszenia, ze dni ery QE sa policzone waluty emerging markets
zostaty dotkniete gwattowng falg odptywu kapitatu, lecz zjawisko
te - poprzez repatriacie funduszy na korzystnie wyceniane
europejskie rynki akcji — wptyneto na euro stabilizujgco. Rezultat
to najwezszy roczny zakres zmian wartosci kursu EUR/USD w
historii. Dotychczas, w 2013 roku , jego maksimum i minimum

dzieli zaledwie 11 centdw.

ROZSTEP (DYSTANS) MIEDZY ROCZNYM MAKSIMUM I MINIMUM KURSU EUR fUSD

I I I I | ‘
0,23
0,2
2004

TMS E§Brokers

2002

om0 2t EUR/CHF 1,2258
. EUR/GBP 0,8370 -0,01
EUR/JPY 142,3600 -0,01

1999 2000 2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013

Rys. 1. Rozstep kursu EUR/USD w poszczegdinych latach
Zrédio: TMS Brokers

USD/PLN 3,041 0,02

Sytuacja zapewne nie ulegnie juz zmianie. Wszak okres CHF/PLN 3,3952 0,02

$wigteczno-noworoczny charakteryzuje sie najnizszg zmiennos$cia GBP/PLN 4,9723 -0,06

notowan w catym roku. W pigtek kurs eurodolara zniost 38,2 proc. URHILE 298,88 -0,03

isek h q konf . K USD/HUF 218,38 0,04

znizek rozpoczetych podczas konferencji Bena Bernanke po EUR/CZK 27,6110 0,04
posiedzeniu FOMC. Sesje na Starym Kontynencie eurodolar USD/CZK 20,1738

rozpoczagt w okolicach 11,3680 i mozna spodziewal sie

podtrzymania przedziatu wahan 1,3625 - 1,3710. Od poczatku

) DR USD/RUB 32,9488 0,13
notowan, wartosC zadnej z walut G-10 w stosunku dolara USD/ZAR 10.3566 0,01
amerykanskiego nie zmienita sie o wiecej niz 0,2 proc. EUR/PLN USD/KRW 1060,80 0,04
znajduje sie rano przy 4,16. Nie widzimy potencjatu do znacznego USD/TWD 29,9790 0,10

umocnienia rodzimej waluty. Cho¢ spodziewamy sie, ze ostatnia
przed Swietami porcja doniesien z polskiej gospodarki wypadnie
wyraznie gorzej od oczekiwan, to prawdopodobnie przejdzie bez
wiekszego echa na rynku.
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RYNKI W PIGULCE
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EUR/AUD 1,5313
WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,1620

WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 2,0873

USD/MXN 12,9820
USD/BRL 2,3874
INDEKSY GIELDOWE
ZAMK.

1640,4

ZMIANA %
S&P 500

NIKKEI 225 13578,5 2,45
DAX 2443,7 -1,68
WIG 8285,8 -0,76
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Rys. 2. Stopa bezrobocia w Polsce
Zrodio: GUS

Polska: spadek sprzedazy detalicznej

Prognozujemy spadek dynamiki sprzedazy detalicznej do 2,2 proc.
w ujeciu rocznym, podczas gdy konsensus zakfada jej wzrost
jedynie 0 0,1 pkt. proc. w poréwnaniu z zesztym miesigcem. Nasza
prognoza bazuje na niekorzystnym uktadzie dni kalendarzowych
oraz efektach bazy statystycznej. Zrealizowanie sie naszego
scenariusza bedzie zgodne z trwajgcym od trzech miesiecy
trendem spadkowym sprzedazy. W przypadku stopy bezrobocia
bedziemy mie¢ do czynienia ze wzrostem wynikajagcym z
czynnikéw sezonowych. Szacujemy, ze wzrost stopy wynidst 0,4
pkt. proc. i w listopadzie wyniosta ona 13,4 proc. Szacunki MPiPS z
potowy miesigca oraz konsensus rynkowy zaktadajg wzrost stopy
do 13,2 proc.

o —Sprzedaz detaliena, proc.rfr - —— BWUK, w proc. i

25 - I -5
20 - - -10
15 - =15
10 - - =20
5 -25
0 -30
-5 -35

sty OF sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13

Rys. 3. Sprzedaz detaliczna w Polsce
Zrodio: GUS
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (0] (= Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-12-23 09:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) pazdziernik (ost.) 781,40
2013-12-23 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) listopad -6,10 3,60
2013-12-23 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) listopad 3,20 3,20
2013-12-23 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) listopad 13,20 13,00
2013-12-23 14:30 CA Dynamika PKB m/m (%) pazdziernik 0,10 0,30
2013-12-23 14:30 CA Dynamika PKB r/r (%) pazdziernik 2,30
2013-12-23 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) listopad -0,18
2013-12-23 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) listopad 0,10 0,07
2013-12-23 14:30 us Wydatki Amerykanow m/m (%) listopad 0,50 0,30
2013-12-23 14:30 us Przychody Amerykanow m/m (%) listopad 0,40 -0,10
2013-12-23 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) grudzien (ost.) 82,70 82,50
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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 surowcéw 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 odpowiedpx_lasth kontraktéw FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bondw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M1 QUSIne]\/IENO) Il ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(012U o] VBN IS S0l ROZpx _lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowa stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[S0[33(:{0]2%] VBN I =@ -3l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{012 8c] VIERY W\ 123 RGZpx _lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg 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.

i1\ <y W Gl ROZpx_lasta 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).
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da@tms.pl +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tmes.pl
Mtodszy Analityk Grzegorz Zateski - gz@tms.pl
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