RAPORT PORANNY

Zioty odrobi straty

Od rana wspdlna waluta lekko zyskuje wobec amerykanskiego
dolara. Kurs EUR/USD wzrasta do 1,2940. Wczoraj kurs EUR/PLN
wzrost do 4,21, tym samym odnotowat najwyzszy poziom od prawie
czterech miesiecy. Notowania jednak powrdcity ponizej 4,20 i przed
rozpoczeciem sesji europejskiej znajdujg sie na 4,1950. Dzi$
najwieksza uwage powinny przyku¢ dane publikowane o godzinie
10:00 - indeks Ifo z Niemiec oraz sprzedaz detaliczna i stopa
bezrobocia w Polsce za kwiecien. Ponadto o godzinie 14:30

poznamy wstepne dane na temat zamowien na dobra trwatego
uzytku w USA.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Podtrzymujemy nasze zdanie, ze obecnie nie ma silnych przestanek
do dalszego ostabienia ztotego. W ostatnich miesigcach publikacje
danych z rodzimej gospodarki oraz obnizki stop procentowych nie
byly w stanie wptyng¢ na trend w notowaniach par ztotowych.
Polska waluta uzalezniona jest od nastrojow na rynkach
Swiatowych, a te wraz z poprawiajagcg sie koniunkturg w
najwiekszych swiatowych gospodarkach (w tym przede wszystkim w
strefie euro) bedg coraz lepsze, co powinno przetozy¢ sie na
ponowne umocnienie ztotego. Kurs USD/PLN natomiast pozostaje
silnie ujemnie skorelowany z eurodolarem. Uwazamy, ze wraz ze
zblizajgcym sie koricem trzeciej rundy luzowania iloSciowego dolar
amerykanski zyskiwat bedzie na wartosci (réwniez wobec ztotego).
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Rys. 2. Wykres 4- godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Niemcy: Ifo lekko odbije

Zegar koniunktury obliczany w oparciu o sktadowe indeksu Ifo po
wejsciu na trzy miesigce w obszar wskazujgcy na ozywienie, powoli
zmierza w kierunku recesji. Jednak ostatnie umiarkowane wzrosty
indeksow obrazujacych nastroje - Sentix i ZEW, jak rowniez
wczorajsze odbicie indekséw PMI sugerujg ponowny zwrot w
kierunku ozywienia. Konsensus rynkowy zaktada nieznaczny wzrost
indeksu oczekiwan z 104,4 do 104,5 pkt. Kolejny brak pogorszenia
danych z Niemiec ztagodzi nieco oczekiwania na dalsze tagodzenie
polityki pienieznej przez ECB. Uwazamy, ze po wczorajszych
odczytach indekséw PMI, lekki wzrost indeksu Ifo jest juz w duzej
mierze zdyskontowany, dlatego tez niespodziewany sie silnej reakdji
na rynku walutowym.
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Rys. 3. Zegar koniunktury w oparciu o skladowe indeksu Ifo
Zrédto: BLOOMBERG
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Rys. 4. Polska: Sprzedaz detaliczna
Zrédto: BLOOMBERG

Polska: Ostatnie wazne dane za kwiecien

Nasza prognoza sprzedazy detalicznej (0,5 proc. r/r) jest bardziej
pesymistyczna niz konsensus rynkowy (1,1 proc. r/r). Uwazamy, ze ZMIENNOSC OPCII ATM

za niskg dynamikg stoi przede wszystkim wysoka baza z roku EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD
poprzedniego (Swieta wielkanocne) oraz dalsza stabos¢ w kategorii
odziez i obuwie. Odnosnie stopy bezrobocia podobnie jak rynek
zakladamy sezonowy spadek z 14,4 proc. do 13,9 proc. Dane o
sprzedazy detalicznej, zgodne z nasza prognoza, pokazujace
utrzymujacq sie stabo$¢ popytu wewnetrznego wraz z ostatnimi

danymi o inflacji i tempie wzrostu gospodarczego stanowi¢ beda ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD $SREDNIE]
kolejny argument dla RPP za obnizkg stdép. Wczoraj w tej kwestii 8,52 14,24 9,08
glos zabrali cztonkowie Rady. Prof. Chojna — Duch powiedziata, ze -15% -24,9%  -3,4%
decyzja o ostroznym obnizeniu stop bytaby uzasadniona, natomiast BT RITEN T O SECRIECS
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Rys. 5. Polska: Dynamika zatrudnienia i stopa bezrobocia AUD/USD
Zrodio: BLOOMBERG USD/JPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
2013-05-24 00:45 NZ Bilans handlu zagranicznego (min NZD) kwiecien 718,06
2013-05-24 08:00 DE Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) czerwiec 6,20 6,20
2013-05-24 08:00 DE Dynamika PKB r/r (%) I kw. (ost.) -1,40
2013-05-24 08:00 DE Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (ost.) 0,10 0,10
2013-05-24 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwiecien -1,00 16,80
2013-05-24 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwiecien 1,20 0,10
2013-05-24 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) kwiecien 13,90 14,30
2013-05-24 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) maj 104,40 104,40
2013-05-24 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezgca (pkt.) maj 107,00 107,20
2013-05-24 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) maj 101,60 101,60
2013-05-24 14:30 us Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) kwiecien 1,80 -5,80
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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]\/IEN0) SIll 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$ci wegierskich obligacji, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji, TMS
Brokers nie gwarantuje kompletnoéci, doktadno$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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