RAPORT PORANNY

Korekta aprecjacji dolara

Eurodolar wybronit wsparcia wyznaczonego przez zbiegajgce sie
100- i 200- dzienne Srednie kroczace. W pierwszej godzinie sesji
europejskiej wspdlna waluta lekko zyskuje na wartosci. Kurs
EUR/USD wzrasta do 1,3145. Umacnia sie réwniez polska waluta.
Kurs EUR/PLN znizkuje ponizej 4,30, a USD/PLN ponizej 3,27. Dzi$
najwazniejsze bedg dane makro ze Standw Zjednoczonych.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Poznamy kolejno: zamdéwienia na dobra trwate (14:30) i sprzedaz
nowych domoéw (16:00) w maju oraz indeks zaufania konsumentéw
Conference Board (16:00) za czerwiec. Ponadto o godzinie 10:00
poznamy ostatnie dane za maj z rodzimej gospodarki — dynamike
sprzedazy detalicznej oraz stope bezrobocia. Wczoraj na temat
luzowania ilosciowego ze strony Fed wypowiedzieli sie cztonkowie
Rezerwy Federalnej — Fisher i Kocherlakota (prawo do gtosu
przystuguje im jednak dopiero od przysztego roku). Fisher bronit
decyzji o ograniczeniu QE3 oraz stwierdzit, ze reakcja rynku po
ubiegtotygodniowym posiedzeniu FOMC byla zbyt gwaltowna.
Kocerlakota natomiast podkreslit, ze Fed moze prowadzi¢ luzng
polityke monetarng nawet tak dtugo, jak dtugo stopa bezrobocia
pozostanie powyzej 5,5 proc. Stowa czionkéw Fed zatrzymaty
wzrosty rentownos$ci amerykanskich obligacji oraz aprecjacje dolara.
W najblizszych tygodniach spekulacje o przysztosci QE3 powinny w
dalszym ciggu stanowi¢ gtéwng determinante notowan na rynkach
finansowych.
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Rys. 2. Wykres 4-godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: Sezonowy spadek bezrobocia

Dzi$ poznamy ostatnie wazne dane z Polski za maj: dynamike
sprzedazy detalicznej oraz stope bezrobocia. Zaktadamy wzrost
sprzedazy detalicznej o 0,1 proc. w ujeciu rocznym (konsensus: 0,0
proc. r/r) oraz spadek stopy bezrobocia z 14 do 13,6 proc.
(konsensus 13,7 proc.). Uwazamy, ze na silniejszy wzrost sprzedazy
detalicznej nie pozwolita przede wszystkim staba sprzedazy paliw
(negatywny wptyw na te kategorie ma kolejny miesigc spadku cen).
Natomiast za spadkiem bezrobocia stojg przede wszystkim prace
sezonowe. Dzisiejsze dane, wskazujgce na utrzymujgcg sie niska
konsumpcje prywatng stanowi¢ bedg dodatkowy argument dla RPP
za kolejng obnizkg stop. Uwazamy, ze dzisiejsze dane mogg lekko
ostabi¢ ztotego.
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Rys. 3. Polska: sprzedaz dealiczna
Zrédto: BLOOMBERG
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Zamowienia na dobra trwatego uzytku
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Rys. 4. USA: Zamowienia na Srodki trwate oraz samoloty Boeing
Zrédto: BLOOMBERG

USA: Nastroie konsumentow wciaz dobre

Dzi$ poznamy szereg danych z USA. Najwiekszg uwage powinny
przyku¢ zamdwienia na dobra trwate. Silny wzrost zamdéwien na
samoloty Boeinga (z ktérymi dobra trwate wykazujg silnie dodatnia
korelacje) wskazuje, ze zamowienia wraz ze $rodkami transportu
mogg wykaza¢ solidny wzrost (konsensus: 3 proc. m/m). W
ubiegtym miesigcu indeks Conference Board wskazat na najlepsze
nastroje konsumentéw od poczatku 2008 roku. Konsensus na
czerwiec zaktada lekki spadek z 76,2 do 75,5 pkt. Uwazamy, ze
cho¢ najwiekszy wptyw na przysztos¢ QE3 ma kondycja rynku
pracy, to dane obrazujgce stan koniunktury oraz nastroje
konsumentow réwniez nie pozostajg bez wptywu na decyzje wtadz
monetarnych. Dane lepsze od prognoz teoretycznie przyblizajg
termin ograniczenia luzowania, wiec powinny przekfada¢ sie na
umocnienie dolara.
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Rys. 5. USA: Indeksy nastrojow
Zrédto: BLOOMBERG
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-06-25 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0,90 -2,70
2013-06-25 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 0,00 -0,20
2013-06-25 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) maj 13,70 14,00
2013-06-25 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwiecien -2,60 -3,00
2013-06-25 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) czerwiec 4,25 4,50
2013-06-25 14:30 us Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) maj 3,00 3,50
2013-06-25 15:00 IS Indeks cen doméw FHFA m/m (%) kwiecien 1,10 1,30
2013-06-25 15:00 us Indeks cen domoéw S&P Case -Schiller m/m (%) kwiecien 1,20 1,12
2013-06-25 15:00 us Indeks cen domdéw S&P Case -Schiller r/r (%) kwiecien 10,60 10,87
2013-06-25 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) czerwiec 0,00 -2,00
2013-06-25 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) maj 1,30 2,30
2013-06-25 16:00 us Sprzedaz nowych domoéw (tys.) maj 460,00 454,00
2013-06-25 16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Conference Board (pkt.) czerwiec 75,50 76,20
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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 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 bondéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M=ol QUISInJe]\/IENO) Sl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
W(:{0l2 WU o le] /IRy M2 =0l ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka 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).
00101 RNy I =0 ]l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowgq stopg procentowg EBC.

{01 8c] VIERSY 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 (Eiselize TNl 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
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownosci wegierskich obligacji, ktdrych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrddet informacji, TMS
Brokers nie gwarantuje kompletnoéci, dokladnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych
przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnoéci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan
i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozy} nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i wazno$ci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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