RAPORT PORANNY

Wioskie wybory kluczowe dla rynkow

Tydzien rozpoczyna sie od umocnienia wspdlnej waluty. Od rana
euro zyskuje wobec zdecydowanej wiekszosci gtownych walut
(umacniajg sie jedynie korony: szwedzka i norweska) oraz walut
krajow zaliczanych do grona rynkow wschodzgcych. Kurs EUR/USD
wzrasta do 1,3230. Dzi§ najwazniejszym wydarzeniem bedzie
ogtoszenie wstepnych wynikdw wyboréw parlamentarnych we
Wioszech (gtosowac¢ mozna do godziny 15:00) oraz z rodzimego
rynku odczyt dynamiki sprzedazy detalicznej za styczen.
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Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Ztoty lekko zyskuje wobec euro i traci w stosunku do dolara. Kurs
EUR/PLN znajduje sie tuz pod 4,1650, a USD/PLN na 3,15. Po
gorszym od prognoz odczycie indeksu PMI dla przemystu Chin od
rana wsrdd najstabszych walut znajduje sie wrazliwy na dane z
Panstwa Srodka dolar australijski. Po tym jak w piatek Wielka
Brytania stracita najwyzszy rating u agencji Moody’s, spadki
wartosci pogtebia réwniez funt szterling. W dniu zakonczenia
(dwudniowych) wyboréw we Wioszech sytuacja na rynku dtugu
peryferyjnych krajow strefy euro pozostaje stabilna. Lekko zaweza
sie spread miedzy rentownosciami 10- letnich obligacji Wtoch i
Niemiec. Nieoficjalne, sondazowe wyniki dajg lekkg przewage
lewicowej proreformatorskiej Partii Demokratycznej — to informacja
pozytywna z punktu widzenia stabilnosci rynkéw finansowych.
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RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10

KURS ZMIANA
EUR/USD , -1,46%
USD/JPY 93,33 -0,04%
GBP/USD 1,5176 -1,71%
AUD/USD 1,0237 -1,13%
NzZD/USD 0,8336 -0,75%
USD/CAD 1,0187 0,69%
USD/CHF , 1,11%
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14 lut 15 lut 18 lut 19 lut 20 lut PARITS
EUR/CHF , -0,29%
EUR/JIPY 123,54 -1,42%
EUR/AUD , -0,26%
EUR/GBP b 0,32%

WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,1696 0,29%
USD/PLN 3,150 1,70%
CHF/PLN 3,3879 0,59%
GBP/PLN 4,7813 -0,03%
EUR/HUF 291,97 0,59%
USD/HUF 220,60 2,00%
EUR/CZK 25,4110 0,19%
USD/CzZK 19,1995 1,59%
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 1,7880 0,72%
USD/RUB 30,2578 0,72%
USD/ZAR 8,9040 0,81%
USD/KRW 1086,24 0,74%
USD/TWD 29,6300 0,28%
USD/MXN 12,7611 1,03%
USD/BRL 1,9620 0,32%
INDEKSY GIELDOWE
ZAMK. ZMIANA

S&P 500
NIKKEI 225
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: Ostatnie dane za styczen

O godzinie 10:00 opublikowane zostang dane dotyczace sprzedazy
detalicznej oraz stopy bezrobocia za styczen. W kwestii sprzedazy
detalicznej jesteSmy bardziej optymistyczni niz konsensus rynkowy i
zakladamy dynamike na poziomie 1,6 proc. w ujeciu rocznym
(mediana prognoz: 0,4 proc. r/r). Na taki wynik ztozy¢ sie moga
miedzy innymi dodatkowe trzy dni robocze w poréwnaniu z ubiegtym
rokiem oraz efekt niskiej bazy. Zakladamy réwniez nieco wyzszy
odczyt stopy bezrobocia: 14,3 proc. (konsensus 14,2 proc.).
Stosunkowo dobre dane o sprzedazy detalicznej stanowity beda
kolejny argument za pauzg w cyklu tagodzenia polityki pienieznej (co
jest zgodne z nasza prognozg braku zmian stop w marcu).
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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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RYNEK PIENIEZNY

WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
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Rys. 3. Polska: Sprzedaz detaliczna

Zrédto: BLOOMBERG

EURIBOR3M - ST. ECB
WIBOR 3M - ST. NBP
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Rys. 4. Polska: Rynek pracy
Zrédio: BLOOMBERG
Wiochy i Bernanke w centrum uwagi

W pierwszej czesci tygodnia na nastroje najwiekszy wplyw beda
miaty wyniki wtoskich wyboréw parlamentarnych. Dzi$ po potudniu
gdy zostang ogtoszone pierwsze sondazowe wyniki prawdopodobnie
zaobserwujemy podwyzszong zmienno$¢ na rynku walutowym oraz
dtugu. Po ostatnim jastrzebim komunikacie z posiedzenia FOMC w
tym tygodniu prawdopodobnie wiekszg niz zwykle uwage
przyciggng wystgpienia publiczne szefa Fed. Ben Bernanke we
wtorek i $rode przedstawi swoje potroczne zeznanie na temat
polityki monetarnej, natomiast w pigtek wypowie sie na temat
dtugoterminowych niskich stép procentowych.

Srednia CDS (Hiszpania, Irlandia,Portugalia, Wtochy) ——EUR/USD
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Rys. 5. Kurs EUR/USD i $rednia stawek CDS
Zrodio: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
3,42 0,90 -3,30
3,55 -0,10 -11,00
4,04 2,00 -7,60
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
EUR/PLN USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8,52 14,24 9,08
-15% -24,9% -3,4%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
2013-02-25 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) styczen -22,40 15,10
2013-02-25 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen 0,70 -2,50
2013-02-25 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) styczen 14,20 13,40
2013-02-25 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) styczen 0,02
2013-02-25 16:30 us Indeks Dallas Fed (pkt.) luty 5,50
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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 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).
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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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