RAPORT PORANNY

Miedzy jednym, a drugim

Wynik greckich wyboréw zostat przyjety ze spokojem, dajac pole
do odrabiania strat przez euro, cho¢ skala ruchu jest
umiarkowana. Rynki finansowe korzystaja z pauzy miedzy
istotnymi wydarzeniami i pozostajg do$¢ wyciszone, ale stopniowo
czu¢ przygotowania przed jutrzejszym komunikatem FOMC.
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Rys. 1. Skok USD/RUB po decyzji S&P
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

Rynek walutowy pozostaje w fazie uspokojenia, z jednej strony
dostosowujgc sie do nowej rownowagi, ktdra nastata po
zapowiedzi QE przez ECB. Z drugiej strony panuje pewne napiecie
w oczekiwaniu na jutrzejszy komunikat FOMC. Wczorajsza korekta
dtugich pozycji w USD przyjeta umiarkowane rozmiary, gdyz
istnieje duza szansa na jastrzebi wydzwiek stanowiska Fed, ktory
podsyci popyt na dolara. W przypadku EUR/USD, ktory pozostaje
ponizej 1,13, rezerwa do mocniejszego odreagowania ostatnich
spadkéw zwigzana jest z ogolnym przeSwiadczeniem, ze na
pewnym putapie podaz znowu powrodci, biorgc pod uwage
panujgce przekonanie o dominacji trendu spadkowego. Czy to
bedzie przy 1,13, czy przy 1,14? Trudno powiedzie¢. Jednak jesli
FOMC ma by¢ $wiezym katalizatorem dla kupna USD, czasu do
zastanowienia pozostato nieduzo.

W zasadzie jedyng informacjg z wczoraj wartg nadmienienia jest
obnizka ratingu Rosji do poziomu $mieciowego przez S&P, gdyz
spadek cen ropy naftowej i sankcje natozone na Moskwe
pogarszajg perspektywy wzrostu gospodarczego kraju. S&P jest
pierwszg agencjg, ktdéra sprowadzita rating kraju ponizej
inwestycyjnego, co utrudni finansowanie dla  rosyjskich
przedsiebiorstw, gdyz niektdre instytucje finansowe majq
ograniczenia w kwestii standingu nabywanych aktywdéw. Choc
decyzja agencji byta spodziewana, nie byta w petni zdyskontowana
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RYNKI W PIGULCE
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Wtorkowe kalendarium oferuje kilka pozycji, ktore mogg ozywic
handel na rynku walutowym. O 10:00 GUS poda ostatnig porcje
danych za grudzien z Polski (sprzedaz detaliczna, stopa
bezrobocia) oraz wstepny szacunek PKB za caty 2014 r. Konsensus
przewiduje dynamike PKB na poziomie 3,3 proc. Naszym zdaniem
wzrost moze by¢ skromniejszy (3,2 proc.), jednak tylko wyrazne
rozminiecie sie z prognozami moze mie¢ wptyw na ziotego,
w przeciwnym razie EUR/PLN powinien pozostawa¢ tuz ponad
4,20. O 10:30 otrzymamy wstepny odczyt PKB za IV kw. z Wielkiej
Brytanii. Przy oczekiwaniach rynkowych na poziomie 2,8 proc. r/r
jest pole do pozytywnego zaskoczenia, ale naszym zdaniem
i odczyt zgodny z konsensusem bedzie pozytywnie odebrany przez
GBP. Po potudniu najwiekszg uwage skupig dane o zamdwieniach
na dobra trwatego uzytku z USA za grudzien (14:30), ktére beda
badane pod katem potwierdzenia kontynuacji solidnego ozywienia
na koniec roku. Po spadku w listopadzie o 0,9 proc. m/m dzisiejsze
dane powinny skaza¢ na odbicie (prog. 0,3 proc.). O 16:00
grudniowa sprzedaz nowych doméw ma wzrosng¢ o 2,7 proc.
m/m, a indeks zaufania konsumentéw siegngc siedmioletniego
szczytu na 95,5. Wreszcie juz w nocy (01:30) odczyt inflacji CPI za
IV kw. z Australii ( prog. 1,8 proc. r/r), jesli rozczaruje, moze
pchna¢ RBA do obnizki stép procentowych za tydzien i ugruntowac
stabos¢ AUD.
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RYNEK SUROWCOWY

KURS ZMIANA

INDEKS S&P GSCI 0,00%

INDEKS CRB 0,00%

ROPA WTI 0,13%

ROPA BRENT -0,02%

MIEDZ LME 3,76%

MIEDZ COMEX 2,35%

ZtOTO -0,18%
SREBRO

INDEKS S&P GSCI

RYNEK PIENIEZNY
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
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HISZPANIA
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Sprzedaz detaliczna m/m (%)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)
Stopa bezrobocia (%)
Dynamika PKB r/r (%)

Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)
Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%)
Indeks cen doméw S&P Case -Schiller m/m (%)

Indeks cen domow S&P Case -Schiller r/r (%)

Indeks Richmond Fed (pkt.)
Sprzedaz nowych doméw m/m (%)
Sprzedaz nowych domow (tys.)

Indeks nastrojow konsumentéw Conference Board (pkt.)

Okres
grudzien
grudzien
grudzien

IV kw. (wst.)
styczen
grudzien
listopad
listopad
styczen
grudzien
grudzien

styczen

Prognoza

19,70
2,20
11,60
2,80
2,10
0,40
0,60
4,32
5,00
2,70
450,00

95,50
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Poprzednio

-8,10
-0,20
11,40
2,60
2,10
-0,90
0,76
4,50
7,00
-1,60
438,00

92,60
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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 arytmetyczg Srednig 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.
Zt0TO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

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 rentownoscia 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(={012QU1 o le] /IR0 ISl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMU o Re] VIS M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka 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).
[=0]331=10] 3% ISy P =@: Il ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl IRy W[ ROZpx _lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajgce przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

) 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.

][I EIREN A\l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 1 Yv] YN 2SIl 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 dzielacych 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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da@tms.pl (+48) 22 2766243
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 bs@tms.pl
Strateg Walutowy Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Mtodszy Analityk Bfazej Kiermasz - bk@tms.pl
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