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Ograniczona przestrzen do umochnienia euro Rynki w pigutce
Przed rozpoczeciem sesji europejskiej dolar lekko zyskuje na Waluty G-10
wartosci. Kurs EUR/USD znizkuje w okolic miniméw z sesji EUR/USD -
azjatyckiej (1,3815). Nad ranem lekko traci polska waluta. Kurs USD/IPY
EUR/PLN wzrasta pod 4,19, a USD/PLN oddala sie od 3,03. GBP/USD
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Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD 79
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Zrédto: TMS Direct

EUR/CHF 1,2203
EUR/GBP 0,8230 0,03

EUR/JPY 141,4500 0,18
Uwazamy, ze przynajmniej do konca miesigca wartoSC ziotego EUR/AUD 1,4875

Na parach zlotowych caly czas jednak pozostajemy w
kilkudniowych, stosunkowo waskich przedziatach  wahan.

pozostanie stabilna. Dzi§ z danych makro poznamy indeks Waluty regionu
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN
gospodarki za marzec — sprzedaz detaliczng i stope bezrobocia GBP/PLN

Instytutu Ifo (10:00) oraz z USA zamdwienia na dobra trwatego
uzytku (14:30). Poznamy réwniez ostatnie dane z rodzimej

(10:00). Warto odnotowac réwniez wystgpienie prezesa ECB Mario EUR/HUF
USD/HUF

EUR/CZK
USD/CZK
tygodniowe maksimum na 1,3850. Mimo rozczarowania jakie Waluty emerging markets

Draghiego (11:00). Wczoraj lepsze od oczekiwan dane ze strefy
euro umochity wspolng walute. Kurs EUR/USD ustanowit nowe,

przyniost odczyt indeksu PMI dla francuskiego przemystu, wzrosty USD/TRY 2,1487
USD/RUB 35,6931 -0,01

o _ _ o USD/ZAR 10,5825 -0,03
ogolnie pozytywne dane umocnity euro wobec wiekszosci walut USD/KRW 1039.25 0.05

odnotowaty wskazniki dla Niemiec oraz catego Eurolandu. Choc

uwazamy, ze ta tendencja nie utrzyma sie w dtuzszym terminie. USD/TWD 30,2700 0,14

Caly czas bowiem utrzymujg sie podstawowe argumenty za USD/MXN 13,0695 -0,06
USD/BRL 2,2219

dalszym poluzowaniem polityki pienieznej przez ECB, takie jak

Indeksy gietdowe
mizerna akcja kredytowa oraz postepujgca dezinflacja. Co wiecej zamkniecie
po ostatnich stowach Mario Draghiego o mozliwej reakcji ECB na S&P 500 1875,4

NIKKEI 225 14397,3 -1,02
DAX 9544,19 -0,58
WIG20 2453,48 -0,24

zbytnie umocnienie euro, przestrzen do wzrostow EUR/USD jest
naszym zdaniem mocno ograniczona.
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Rys. 2. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédio: TMS Direct

Polska: Pozytywne sygnaty dla koniunktury

Szacujemy spadek stopy bezrobocia do 13,6 proc. w marcu, co
jest rowne konsensusowi prognoz oraz przewidywaniom MPiPS.
Jesli rewizji nie zostanie poddana warto$¢ stopy w lutym, to
wskaznik ten po odsezonowaniu spadnie do 12,8 proc. i bedzie to
najwieksza poprawa w marcu od 2008 r. To kolejne potwierdzenie
polepszenia sytuacji na rynku pracy i umocnienie naszego
scenariusza, w ktérym popyt konsumpcyjny bedzie sitg napedowag
wzrostu gospodarczego. Dzi$ poznamy réwniez warto$¢ sprzedazy
detalicznej w marcu. Prognozujemy, ze wzro$nie ona o 4,8 proc. w
ujeciu rocznym, co nalezy uzna¢ za zadowalajgcg dynamike.
Wplyw na sprzedaz ma wrecz liniowy wzrost Wyprzedzajgcego
Wskaznika Ufnosci Konsumenckiej. Sadzimy jednak, ze dzisiejsze
odczyty nie bedg miaty wptywu na notowania ztotego. Zaktadamy,
ze do konca miesigca notowania par ztotowych pozostang stabilne
w okolicach obecnych poziomow.
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Rynek surowcowy

Indeks SP GSCI
Indeks CRB
Ropa WTI
Ropa brent
Miedz LME
Miedz Comex
Ztoto spot
Srebro spot

zamkniecie zm. %
657,49
311,37
101,64
109,27
6670,00
305,15
1284,89
19,43

Indeks S&P GSCI

l 638
636
634
632
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Rynek Pieniezny
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

Wycena przyszlych

OBLIGACJE 10Y

USA
WLK. BRYTANIA
NIEMCY
FRANCIA
HISZPANIA
WEOCHY

rentownosc
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
poziom zm. 1D zm. 5D
2,98 -1,70 1,30
3,79 -4,00 14,60
-1,50
KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

W1fo Pan Germany Business Climate - Last Price (R1) 107
W ZEH Germany Expectation of Economic Growih - Last Price (R3) 42
W sentix Economic Indices German Aggregate Overall Ingex - Last Price (R2) 289
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Rys. 4. Niemcy: Ifo, ZEW, Sentix
Zrédio: Bloomberg

Niemcy: Niejednoznaczne wskazania przed Ifo

Indeks Ifo bedzie ostatnig juz publikacja ankietowych badan
ZMIENNOSC OPCJI ATM

sentymentu w strefie euro. Poprzednie trzy wypadty 0S¢ mieszania
EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

— spadki odnotowaty ineksy Sentix i ZEW, natomiast wczoraj
solidne wzrosty zaliczyt indeksy PMI. Konsensus rynkowy zaktada
sadek indeksu oczekiwan Ifo z 106,4 do 105,8 pkt. Tym samym
kwiecien moze by¢ juz trzecim miesigcem z rzedu, w ktorym
pogorszeniu ulegfa ocena przysztej sytuacji w gospodarce przez

niemieckich przedsigbiorcow. Dane beda stanowi¢ kolejng ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
10,98 7,51
-5,4% -14,8%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

wskazoéwke dla wiladz monetarnych odnosnie koniunktury oraz

koniecznosci dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Jezeli Ifo
podobnie jak wczoraj PMI zaskoczy pozytywnie, euro powinno
zZnow zyskac na wartosci.

ol -

WIFD Pan Germany Business Expectations - Last Price 106.4 b0
WIFD Pan Germany Current Assessment - Last Price  115.2
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Rys. 5. Niemcy: Oczkiwania i sytuacja biezaca Ifo AUD/USD
Zrédio: Bloomberg USD/JPY
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Prognoza

Poprzednio Odczyt

2014-04-24 08:00
2014-04-24 10:00
2014-04-24 10:00
2014-04-24 10:00
2014-04-24 14:30
2014-04-24 14:30

2014-04-24 17:00

CH
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DE

DE

us

us

us

Bilans handlu zagranicznego (mld CHF)
Indeks Ifo (pkt.)
Indeks Ifo - ocena biezgca (pkt.)
Indeks Ifo - perspektywy (pkt.)
Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.)
Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%)

Indeks Kansas Fed (pkt.)

marzec
kwiecien
kwiecien
kwiecien

kwiecien (19)
marzec

kwiecien

110,40
115,60

105,80

2,00

8,00

2,62 2,05
110,70
115,20
106,40
304,00
2,20

10,00
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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 Srednig 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.
ZkOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysztych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiedpx_lasth kontraktow 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.

(W(:{012MUIS nJe] \/IENO) ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMo Re] IRy M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(=001 1035 YISy =@ -l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

1V(T01x]\ ISy P \[:=1 23l ROZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

R ) 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.

LT[ GINELER rAl V-l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1M 25 DELTA RISK R&zpx_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
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownosci wegierskich obligacji, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
Mtodszy Analityk Btazej Kiermasz - bk@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informaciji,
TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwisow 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 odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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