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Zioty najstabszy od ponad miesigca
Po wczorajszym, dynamicznym umocnieniu wspdlnej waluty, od
poczatku sesji azjatyckiej kurs EUR/USD stabilizuje sie tuz pod
1,37. Od rana natomiast ostabia sie polski ztoty. Kurs USD/PLN
wzrasta powyzej 3,06, a EUR/PLN do 4,19 — zioty nie byt tak slaby
wobec euro od pierwszej potowy grudnia

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédio: TMS Direct

Dzi$ kalendarz danych makro ze swiata jest bardzo ubogi. Uwage w
zasadzie jedynie moze przyku¢ odczyt inflacji konsumenckiej z
Kanady (14:30). Zainteresowanie rodzimych uczestnikéw rynku
natomiast wzbudzi¢ powinny ostatnie dane ostatnie dane za
grudzien — dynamika sprzedazy detalicznej oraz stopa bezrobocia.
Na zakonczonym w S$rode posiedzeniu, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, Bank Kanady ponownie ztagodzit swoje
stanowisko, rewidujgc w dét prognozy inflacji oraz zauwazajac, ze
niska dynamika wzrostu cen, obecnie w wiekszym stopniu niepokoi
decydentéw niz jeszcze trzy miesigce temu. Inflacja w Kanadzie
utrzymuje sie ponizej celu (2 proc. z pasmem wahan +/- 1 pp) juz
od dwdch lat. Konsensus odnosnie odczytu za grudzien zaktada
przyspieszenie z 0,9 do 1,3 proc. r/r. Uwazamy, ze ewentualne
zaskoczenie nizszym odczytem wzmocni gotebie stanowisko wtadz
monetarnych i przetozy sie na dalsze ostabienie kanadyjskiej
waluty. Sadzimy jednak, ze ostatnie stowa gubernatora Stevena
Poloza, ktéry widziatby dolara kanadyjskiego jeszcze stabszego, nie
oznaczaty, ze BoC zrobi cokolwiek by temu pomdc. Co wiecej
uwazamy, ze w kolejnych miesigcach przestrzen do dalszej
deprecjacji kanadyjskiej waluty staje sie coraz bardziej
ograniczona. Inflacja bowiem m. in. za sprawg ostatniego, silnego
ostabienia waluty, ma szanse zblizy¢ sie do celu BoC, a co za tym
idzie ton wtadz monetarnych przestanie by¢ juz tak gotebi.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN

Polska: wzrost sprzedazy zapowiedzg ozywienia
Prognozujemy, ze wzrost sprzedazy detalicznej w grudniu wynidst
5,7 proc. w ujeciu rocznym (konsensus 7 proc. r/r) co oznacza, ze
bedzie to najwyzsza dynamika od pietnastu miesiecy. Druga potowa
zesztego roku byla wyraznie lepsza i zaktadamy, ze trend ten
bedzie kontynuowany. Argumentem wspierajgcym nasze prognozy
sg stale poprawiajgce sie nastroje konsumenckie — Biezacy
Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej jest najwyzej od dwudziestu
pieciu miesiecy. Wczorajsze dane GUS o koniunkturze w styczniu
sygnalizujg, ze maleje pesymizm w handlu detalicznym, co
potwierdza scenariusz o szybszym wzroscie sprzedazy w tym roku.
Ponadto poznamy dane o stopie bezrobocia. Spodziewamy sie, ze
stopa zgodnie z szablonem sezonowosci powedruje do 13,6 proc.
Uwazamy, ze tradycyjnie dane z Polski nie powinny miec
wyraznego wptywy na notowania ztotego. Sadzimy réwniez, ze w
najblizszych miesigcach m. in. za sprawg pogorszenia sytuacji w
bilansie ptatniczym ztoty moze traci¢ na wartosci. Aprecjacji ztotego
wzgledem euro oczekujemy dopiero w drugiej czesci roku, kiedy to
rynek zacznie wycenia¢ podwyzki stop procentowych przez rade
Polityki Pienieznej. Uwazamy, ze RPP podniesie koszt pienigdza
dopiero w trzecim kwartale.
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Rys. 3. Polska: Dynamika sprzedazy dettalicznej i BWUK

Zrédfo: GUS
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
24-01-14 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) listopad -1,6
23-01-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna (r/r) grudzien 7 3,8
24-01-14 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) grudzien 13,6 13,2
24-01-14 14:30 CA Inflacja CPI r/r (%) grudzien 0,9
24-01-14 14:30 CA Inflacja bazowa r/r (%) grudzien 1,1
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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 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.

ZkOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.
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Indeks surowcowy bedacy arytmetycza $rednig wazong cen surowcow podzielonych na grupy: energia, metale kolorowe, metale szlachetne,

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 rentownoscig 3 miesiecznych bondéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M=l QUISInle]\/IENO) Il ROZpX _lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
W(={0 WU nle] /IRy M2 =0l ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
U010 RNy I =0 ]l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{01 8c] YIRSy N[ RGZpx_lasta 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

SR (Erzelize M) 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.

TN ENEN A% Il Ksztatt krzywej Swiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1\ W20l YN NS QI 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 dzielgcych 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
sporzgdzenia raportu (z wyjetkiem rentownosci wegierskich obligacji, ktérych zmienno$¢ 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@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji,
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