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Brak silnych impulséw do wybicia RYNKI W PIGULCE
Waluty G-10

kurs

Eurodolar pozostaje w przedziale wahan ustanowionym na

poprzednich sesjach (1,3750 — 1,3880) i obecnie znajduje sie EUR/USD

dokladnie w jego s$rodku. Uwazamy, ze biorgc pod uwage USD/IPY
zblizajgce sie posiedzenie ECB oraz ostrzejszy ton FOMC, bardziej GBP/USD
AUD/USD
NZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
Indeks dolarowy

prawdopodobne jest wybicie z konsolidacji dotem.
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Rys. 1. Wykres czterogodzinowy EUR/USD EUR/CHF 1,2224 0,03

Zrodto: TMS Direct EUR/GBP 0,8351 -0,03
EUR/JIPY 141,3500 0,11
EUR/AUD 1,5003 0,01

Brak waznych publikacji przed danymi o podazy pienigdza, a
przede wszystkim wstepnymi  szacunkami  dynamiki cen

Ztoty i waluty regionu
konsumenckich w Niemczech i strefie euro, sprzyja¢ bedzie EUR/PLN
utrzymywaniu sie przedziatu wahan. Warto odnotowaé, ze w USD/PLN
kategoriach efektywnych (odzwierciedlajgcych strukture handlu g:; ::E
zagranicznego) euro w ostatnich dniach ostabito sie znacznie mniej EUR/HUF
niz do dolara. W rezultacie argument, ze sita euro zagraza USD/HUF
werbalnymi interwencjami i zatagodzeniem stanowiska przez ECB EUR/CZK
: . N . D/CZK
nadal pozostaje aktualny, mimo dystansowania sie od takiego USD/C -
, Waluty emerging markets
kroku przez frakcje jastrzebi w Radzie Prezesow (vide wczorajsze USD/TRY 22196 0.05
komentarze Jensa Weidmanna). Zioty postaje stabilny, kurs USD/RUB 35,3700 0,72

USD/ZAR 10,7418 0,00
USD/KRW 1074,91 -0,16
USD/TWD 30,5680 0,19
utrzymywanie sie od kilkunastu dni doS¢ istotnego USD/MXN 13,1279 -0,11

0,09

EUR/PLN spada do 4,19. Nasze szacunki wartosci godziwej
bazujgce na relatywnej wycenie szeregu klas aktywow sugerujg

niedowartosciowania ztotego, ktére oczywiscie wigzaé nalezy z USD/BRL 2,3113
Indeksy gietdowe

napieciami geopolitycznymi w Europie Wschodniej. Na tle niskiej

zamkniecie zm. %
S&P 500 1857,4
australijskiego, ktory zyskuje dzieki optymistycznej ocenie NIKKEI 225 144232 -0,36

ZmiennoSci na sesji azjatyckiej wyroznia sie aprecjacja dolara

perspektyw gospodarki przedstawionej przez gubernatora DAX 9188,77 -1,65

Stevensa. WIG20 2361,78 -0,18
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Rynki surowcow
kurs
INDEKS S&P GSCI

INDEKS CRB

ROPA WTI

ROPA BRENT

MIEDZ LME
MIEDZ COMEX

ZtOTO 1314,9
4 \j u SREBRO 20,1
. b INDEKS S&P GSCI
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CESIUSD Index (Citigroup Economic Surprise - United States) Graph 1400 Daily 25 Copyright2 2014 Bloomberg Finance L.P. 25-Mar-2014 15:07:22
638
Rys. 2. Indeks Citigroup Economic Surprise 636
Zrédto: Bloomberg 634
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USA: odbicie zamowien na dobra trwate Rynek pienigzny
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

Umocnienie dolara amerykanskiego, ktore wywotato bardziej
jastrzebie stanowisko wtadz monetarnych, wyhamowato. Podobnie
rentownosci obligacji USA ustabilizowaty sie po silnej zwyzce.
Zmiana tonu sprawia jednak, ze dzieki kolejnym lepszym od
oczekiwan danym potwierdzajgcym wychodzenie gospodarki z
zimowego dotka (indeksy zaskoczenia danymi powoli odbijajg w
okolicach  kilkunastomiesiecznych  minimdw) dluga pozycja
dolarowa zostanie zapewne odbudowana. Do takiego stanu rzeczy
moga przyczyni¢ sie przede wszystkim przysziotygodniowe
publikacje z rynku pracy, ale w mniejszym stopniu réwniez
dynamika zamdwien na dobra trwatego uzytku, ktérg poznamy
dzisiaj. Po dwdch miesigcach spadkéw powinna ona silnie odbié,
takze za sprawg zaméwien na samoloty Boeing (74 w lutym wobec
38 w styczniu). Uczestnicy rynku szukajg roéwniez potwierdzenia
zaostrzenia kursu przez Fed w wypowiedziach poszczegdinych

12M 2,79 0,59 0,56
Wycena przysztych stawek WIBOR 3m
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decydentow - dzi$ wystgpi publicznie James Bullard z St. Louis i ot 221l 30 sie

Fed. Niepewnos¢ rozwieje jednak przede wszystkim publikowany 9 rentownoéc  zm. 5D
USA 2,75 0,05

kwietnia protokét z posiedzenia FOMC.

WLK. BRYTANIA 2,71 0,00
NIEMCY 1,58 0,01
FRANCIA 2,12 0,00
HISZPANIA 3,34 0,03
WEOCHY 3,41 0,03
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Kalendarz makroekonomiczny

Wydarzenie Prognoza  Poprzednio Odczyt
2014-03-26 08:00 DE Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) kwiecien 8,50 8,50 8,50
2014-03-26 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) styczen -1,60 -2,60
2014-03-26 12:00 us Liczba wnioskdw o kredyt hipoteczny (%) marzec (21) -1,20
2014-03-26 13:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) luty 0,80 -1,00
2014-03-26 22:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) luty 600,00 305,78
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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 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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