RAPORT PORANNY

Euro odporne na zatamanie nastrojow

Szerszy odwrot inwestorow od ryzykownych aktywdw i rynkéw
wschodzacych stojg za ostabieniem ziotego. Kurs EUR/PLN
poszybowat w pigtek ponad 4,22 i znalazt sie najwyzej od trzech
miesiecy.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodio: TMS Direct

Jednak deprecjacja na tle ostabienia tureckiej liry, wegierskiego
forinta, czy meksykanskiego peso przybrata skromng skale — w
poprzednim tygodniu zioty i czeska korona stracity najmniej w
gronie okoto dwudziestu najwazniejszych reprezentantow emerging
markets. Solidne fundamenty i jastrzebi na tle innych panstw
regionu bank centralny, to czynniki, ktére naszym zdaniem przetoza
sie na utrzymanie sity relatywnej przez polska walute. Wyprzedaz w
Znacznej czesci zostata wymazana, na poczatku tygodnia kurs
znajduje sie ponizej 4,20. Jednak pierwsza w tym tygodniu sesja
gieldowa na rynkach azjatyckich stata pod znakiem wyraznych
znizek. Co wiecej, zachowanie indeksu VIX, globalnie wiodgcego
odzwierciedlenia nastrojow inwestorow wskazuje, ze to dopiero
poczatkowa faza rynkowych turbulencji. W tym kontekscie nalezy
odnotowaé, ze euro na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy
zmienito swojg charakterystyke i zachowanie w okresach
wzmozonej awersji do ryzyka. Podczas eskalacji kryzysu
zadluzeniowego przebieg notowan byt typowy dla walut
ryzykownych, obecnie jest charakterystyczny raczej dla
«bezpiecznych  przystani”. Pigtkowemu zatamaniu nastrojow
towarzyszyt wzrost EUR/USD do 1,3740. Obecnie kurs kwotowany
jest na poziomie 1,3680. Wydarzeniem tygodnia jest posiedzenie
FOMC. Spodziewamy sie kolejnego ograniczenia tempa QE o 10
mld USD. Polityka Fed bedzie nasila¢ tendencje na rynkach dtugu i
stopy procentowej, ktdre sprzyjajg dolarowi. Mimo to, w krdtkim
terminie, jego sita bedzie bardziej ewidentna w relacji do dolara
australijskiego, kanadyjskiego, czy tez funta szterlinga.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct
Niemcy: Ifo kolejnym potwierdzeniem ozywienia
Z kazdym miesigcem z gospodarki naszego najwazniejszego
partnera handlowego naptywajg sygnaty krzepniecia wzrostu
gospodarczego. Po wysokim odczycie PMI mozna spodziewac sie
wzrostu wskaznika Ifo, cho¢ spotka sie on zapewne z mniejsza
reakcjg inwestorow. W poprzednim miesigcu spadfa sktadowa
biezacej oceny - prawdopodobnie tendencja ta zostanie
odwrdcona. Z kolei po potudniu poznamy dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci. W pazdzierniku i listopadzie sprzedaz nowych
doméw ksztattowata sie Srednio na poziomie okoto 470 tys. -
przewyzszafa $rednig z trzeciego kwartatu o ponad 20 proc. W tym
$wietle prawdopodobny jest spadek wskaznika, konsensus zaktada

odczyt na poziomie 457 tys.
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Rys. 3. Indeksy ZEW Ifo i PMI dla przemysu
Zrédio: Bloomberg
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
27-01-14 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) styczen 110 109,5
27-01-14 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) styczen 112,4 111,6
27-01-14 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) styczen 108 107,4
27-01-14 16:00 us Sprzedaz nowych domoéw m/m (%) grudzien -1,9 -2,1
27-01-14 16:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) grudzien 455 464
27-01-14 16:30 us Indeks Dallas Fed (pkt.) styczen 3,2 3,1
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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 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.
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Indeks surowcowy bedacy arytmetycza $rednig wazong cen surowcow podzielonych na grupy: energia, metale kolorowe, metale szlachetne,

Wycena przysztych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiedpx_lasth kontraktéw 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=l QUISInle]\/IENO) Il ROZpX _lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
W(={0 WU nle] /IRy M2 =0l ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg 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).
U010 RNy I =0 ]l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{01 8c] YIRSy 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 (Erzelize M) 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
sporzgdzenia raportu (z wyjetkiem rentownosci wegierskich obligacji, ktérych zmienno$¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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