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Rynek dyskontuje spadek Ifo RYNKI W PIGULCE
Rozczarowujace dane ze strefy euro oraz rodzimej gospodarki WALUTY G10
wywotaly ostabienie wspolnej waluty oraz ztotego. Kurs EUR/USD EUR/USD — o
po raz pierwszy od dwdch tygodni znizkowat ponizej 1,30. W trakcie USD/IPY
sesji amerykanskiej i azjatyckiej notowania pozostawaty wzglednie GBP/USD
stabilne i obecnie eurodolar znajduje sie tuz nad 1,30. Dzi$ czeka AUD/USD
. . . . L NzD/USD
nas kolejne wazne dane: indeks Ifo (10:00) i zamdwienia w USD/CAD
przemysle w USA (14:30). USD/CHF
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/GBP
Zrodto: TMS Direct WALUTY REGIONU
L , L . . EUR/PLN 4,1385 0,24%
Kurs EUR/PLN wybit si o0rg z dziesieciodniowego, waskiego ! !

) / ) y . 9 a _ € 9 2 ? USD/PLN 3,189 0,29%
przedziatu wahan i ustanowit maksimum na 4,14. USD/PLN wzrdst CHF/PLN 3,3697 -0,40%
do 3,19. Obecnie notowania znizkujg odpowiednio do 4,1370 i 3,18. GBP/PLN 4,8659 0,55%
Wczoraj w ztotego uderzyly zaréwno doniesienia z kraju (staby EUR/HUF 299,59  -0,36%

- o,

odczyt sprzedazy detalicznej) jak i z zagranicy (spadki indekséw PMI USD/HUF 230,85 0,31%

o o _ _ EUR/CZK 25,9290  -0,16%

dla Niemiec — najwiekszego partnera handlowego Polski). Zgodnie z USD/CZK 19,9797  -0,12%
oczekiwaniami Bank Centralny Nowej Zelandii pozostawit stopy WALUTY EMERGING MARKETS

procentowe na dotychczasowym poziomie (gtéwna 2,5 proc.), nie USD/TRY 1,8048  -0,15%

USD/RUB 31,5875 -0,51%

USD/ZAR 9,2149 -0,81%
tym (rekordowo niskim) poziomie do konca biezgcego roku. Po USD/KRW 1117,70  -0,29%

Zmieniajgc rowniez swojego zobowigzania do utrzymywania stop na

decyzji dolar nowozelandzki zyskat na wartosci (od rana umacnia sie USD/TWD 29,7820  -0,13%
USD/MXN 12,2627 -0,63%
USD/BRL 2,0226 0,07%

INDEKSY GIELDOWE
wazonej obrotami handlowymi wartoéci dolara nowozelandzkiego ZAMK. ZMIANA

najwiecej wérdd walut G10). Przyczyn umocnienia mozna upatrywac

w tym, ze mimo utrzymywania sie obserwowanej przez RBNZ,

(TWI) znacznie powyzej ostatnich projekcji, Bank nie zaostrzyt S&P 500

swojej retoryki przeciwko przewartosciowaniu waluty. RIE! 225
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Niemcy: Negatywne wskazania przed Ifo

Zegar koniunktury obliczany w oparciu o sktadowe indeksu Ifo
wskazuje na ozywienie w niemieckiej gospodarce. Jednak ostatnie
silne spadki indekséw obrazujgcych nastroje - Sentix i ZEW, jak
rowniez wczorajsze spadki indeksow PMI sugerujg ponowne
spowolnienie. Konsensus rynkowy zaktada spadek zaréwno indeksu
oczekiwan (z 103,6 do 103 pkt.), jak i oceny biezacej sytuacji (z
109,9 do 109,5).
napedowego catej strefy euro) wzmogg spekulacje o obnizce stdp

Kolejne stabsze dane z Niemiec (motoru

przez ECB. Jezeli dane faktycznie rozczarujg, podobnie jak wczoraj
mozemy spodziewac sie ostabienia wspdinej waluty. Niemniej jednak
uwazamy, ze po wczorajszych odczytach PMI, spadek indeksu Ifo
jest w duzej mierze w cenie i jedynie silne odchylenie od konsensusu
moze wywota¢ gwattowna reakcje na rynku.
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Rys. 3. Zegar koniunktury w oparciu o skladowe indeksu Ifo
Zrédto: BLOOMBERG

LIBOR USD 3M - ST. FED
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX
ZtOTO
SREBRO
INDEKS S&P GSCI
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Rys. 4. USA: Dynamika zamowien i produkcji przemystowej
Zrédto: BLOOMBERG

USA: Stabe dane rowniez zza Oceanu

W lutym subindeks nowych zamoéwien w ISM dla przemystu spadt o
ponad sze$¢ punktow i zarazem do najnizszego poziomu od trzech
miesiecy (51,4 pkt.). Co wiecej w ubieglym miesigcu ztozono
zamowienia na 39 samolotow Boeinga, podczas gdy w lutym na az
179 (samoloty Boeinga stanowig znaczng czes¢ catosci zamowien na
srodki trwate). Wysoka baza ze luty (5,6 proc. m/m) w potaczeniu z
ostatnia serig gorszych od oczekiwan danych z gospodarki
sprawiajg, ze dzi$ mozemy doczekac sie kolejnego negatywnego
zaskoczenia. Konsensus prognoz ksztattuje sie na poziomie -2,8
proc. m/m., publikacja: godz. 14:30. Kolejnych stabe dane z USA
uzasadniajg kontynuacje luzowania ilosSciowego i naszym zdaniem
powinny przektadac sie na ostabienie amerykanskiej waluty.
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Rys. 5. USA: Zamdwiena w przemysle i na samoloty Boeinga
Zrédto: TMS BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D

KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCJI ATM

EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8,06 13,57 8,90
-25% -16,8% -4,8%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie
Inflacja CPI r/r (%)
Indeks Ifo (pkt.)
Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.)
Indeks Ifo - perspektywy (pkt.)
Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%)

Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%)

Okres
I kw.
kwiecien
kwiecien
kwiecien
kwiecien (19)

marzec

2,8
106,2
109,5

103

TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

Prognoza Poprzednio

2,20
106,70
109,90
103,60
4,80

5,60
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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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