RAPORT PORANNY

Pat polityczny we Wiloszech

Wyniki wioskich wybordw wywotaty wzrost awersji do ryzyka. Euro
ostabito sie wobec dolara o ok. 250 pipsdw - obecnie kurs EUR/USD
znizkuje pod 1,3050. Oddajace premie za ryzyko i dobrze
wyznaczajace rynkowy sentyment spready rentownosci wioskich i

niemieckich obligacji od rana silnie sie rozszerzajg (10- letnich o
ponad 40 pb).

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Ogtoszone nad ranem oficjalne wyniki wskazaty na przewage
Centrolewicowej Koalicji Pier Luigi Bersaniego w Izbie
Deputowanych oraz Domu Wolnosci Silvio Berlusconiego w Senacie.
Jak pisaliSmy we wczorajszym raporcie specjalnym takie
rozstrzygniecie niesie za sobg trzy warianty: uformowanie rzadu
mniejszosciowego, utworzenie szerokiej koalicji centrowej, a jezeli
nie powiedzie sie zadna z tych dwdch opcji — rozpisanie ponownych
wyboréw. Utworzenie rzagdu mniejszosciowego bytoby przez rynki
odebrane negatywnie i grozitoby zablokowaniem procesu reform
sektora finanséw publicznych w dtuzszym terminie. Uformowanie
szerokiej, centrowej koalicji tylko przejsciowo uspokoitoby nastroje
na rynkach, wraz z narastaniem konfliktdw w rzadzie i pogtebianiem
sie rdznic w sprawie kontynuacji reform, wyprzedaze na rynku dtugu
nasilatyby sie, co uderzatoby réwniez w eurodolara. Najbardziej
niekorzystnym dla euro wariantem jest rozpisanie ponownych
wyborow. Niepewno$¢ dotyczaca przysztosci  wioskiej sceny
politycznej wywotatby destabilizacje rynku dtugu.

RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10
KURS

EUR/USD
USD/JPY 93,33
GBP/USD 1,5176
AUD/USD 1,0237
NzZD/USD 0,8336
USD/CAD 1,0187
USD/CHF

INDEKS DOLAROWY
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EUR/CHF

EUR/JPY 123,54
EUR/AUD

EUR/GBP

WALUTY REGIONU

EUR/PLN 4,1696
USD/PLN 3,150
CHF/PLN 3,3879
GBP/PLN 4,7813
EUR/HUF 291,97
USD/HUF 220,60
EUR/CZK 25,4110
USD/CzZK 19,1995

WALUTY EMERGING MARKETS

USD/TRY 1,7880
USD/RUB 30,2578
USD/ZAR 8,9040
USD/KRW 1086,24
USD/TWD 29,6300
USD/MXN 12,7611
USD/BRL 1,9620
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN | 670

Zrodto: TMS Direct 665
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Wegry: Siodma z rzedu obnizka stop -
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O godzinie 14:00 Bank Centralny Wegier prawdopodobnie ogtosi

685

RYNEK PIENIEZNY
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

siddma z rzedu obnizke stop procentowych, co sprowadzi gtéwna
stope do poziomu 5,25 proc. Za taka decyzjg przemawia m.in.
utrzymujgca sie recesja (IV kw. ubiegtego roku byt czwartym z
rzedu kwartatem ujemnej dynamiki PKB). Decyzja NBH pozostanie
w cieniu ogtoszenia przez premiera Viktora Orbana nowego prezesa
Banku — lokalne media donosza, ze informacja ta pojawi sie w

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

pigtek. Nowe wiadze NBH (bardziej przychylne wegierskiemu

0 —
rzadowi) prawdopodobnie bedg chciaty pobudzi¢ koniunkture przed
zaplanowanymi na przyszty rok wyborami parlamentarnymi poprzez B8]
dalsze luzowanie polityki pienieznej.
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Rys. 3. Wegry: Stopa procentowa i inflacja konsumencka EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: BLOOMBERG WIBOR 3M - ST. NBP
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Indeks nastrojow konsumentéw Conference Board
—— Wydatki Amerykanéw
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Rys. 4. USA: Koniunktura konsumencka
Zrodio: BLOOMBERG
USA: Bernanke o polityce monetarnej

Oprocz wynikéw wyboréw parlamentarnych we Wioszech uwaga
uczestnikdw rynku skupi sie dzi§ na pdtrocznym raporcie Bena
Bernanke na temat polityki pienieznej (rozpoczecie wystgpienia o
godz. 16:00). Po ostatnim jastrzebim protokole z posiedzenia
FOMC, inwestorzy wyszukiwa¢ bedg stow  dotyczacych
ewentualnego zmniejszenia lub  wczesniejszego  zakonczenia
trwajacego obecnie skupu aktywdw. Biorgc pod uwage, ze szef Fed
jest dos¢ gotebio usposobiony prawdopodobnie zwrdci on uwage na
utrzymujace sie zagrozenia dla amerykanskiej gospodarki — m. in.
negatywny efekt podwyzek podatkéw, wzrost cen paliw oraz ciecia
wydatkow rzadowych.
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Rys. 5. USA: Ceny nieruchomosci
Zrédto: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
3,42 0,90 -3,30
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4,04 2,00 -7,60
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCJI 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
Stopa bezrobocia (%)
Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)
Indeks cen doméw FHFA m/m (%)

Indeks cen domdéw S&P Case -Schiller m/m (%)
Indeks cen doméw S&P Case -Schiller r/r (%)
Indeks Richmond Fed (pkt.)

Sprzedaz nowych doméw m/m (%)

Sprzedaz nowych doméw (tys.)

Indeks nastrojéw konsumentéw Conference Board (pkt.)

Bilans handlu zagranicznego (min NZD)

Okres
styczen
luty
grudzien
grudzien
grudzien
luty
styczen
styczen
luty

styczen

Prognoza Poprzednio

11,10
5,25
0,60
0,50

6,60

3,00
380,00
61,10

125,00

10,70
5,50
0,60
0,63
5,52
-12,00
-7,30
369,00
58,60

485,73
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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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