RAPORT PORANNY

Aukcja wiloskiego diugu testem zaufania

Od weczorajszego popotudnia eurodolar stabilizuje sie w waskim
przedziale wahan. Obecnie kurs EUR/USD znajduje sie na poziomie
1,3080. Jedyng walutg w gronie G-10, ktora ostabia sie wobec
amerykanskiego dolara jest funt szterling. Ztoty nad ranem lekko
traci wobec euro i zyskuje do dolara. Kurs EUR/PLN wzrasta
powyzej 4,16, a USD/PLN znizkuje do 3,18.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Wyniki wtoskich wyborow sugeruja, ze czekajg nas miesigce
niepewnosci. Wczoraj lider zwycieskiej Centrolewicowej Koalicji Pier
Luigi Bersani powiedziat, Zze bedzie sie starat stworzy¢ rzad
mniejszosciowy oraz wezwat pozostate partie do poparcia jego
programu zaktadajgcego poluzowanie reform oszczednosciowych i
wsparcie wzrostu zatrudnienia. Odpowiedz Berlusconiego nie byla
entuzjastyczna. Wydaje sie, jednak ze zaréwno on jak i Bersani
bedg chcieli unikng¢é ponownych wybordow, gdyz to grozi
zwiekszeniem poparcia lub nawet wygrang Ruchu Pieciu Gwiazd
komedianta Beppe Grillo. Uwazamy, ze zagrazajgca reformom
oszczednoSciowym sytuacja polityczna we Wloszech wraz z
pojawiajgcymi sie gtosami w fonie Rezerwy Federalnej o
zmniejszeniu lub wczedniejszym zakonczeniu QE3 oraz rozwiane
nadzieje rynku na zaostrzenie polityki monetarnej EBC negatywnie
wptywac bedg na wartos¢ wspdinej waluty i nie pozwolg na wieksza
korekte wzrostowg ostatnich spadkéw kursu EUR/USD.
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RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10

KURS ZMIANA
EUR/USD 0,31%
USD/JPY 91,81 0,00%
GBP/USD 1,5104 -0,51%
AUD/USD 1,0227 -0,25%
NzZD/USD 0,8254 -0,67%
USD/CAD 1,0258 0,13%
USD/CHF -0,05%

INDEKS DOLAROWY
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EUR/CHF 0,25%
EUR/JPY 120,18 0,32%
EUR/AUD 0,56%
EUR/GBP 0,82%
WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,1637 0,15%
USD/PLN 3,181 -0,16%
CHF/PLN 3,4153 -0,10%
GBP/PLN 4,8038 -0,68%
EUR/HUF 295,40 0,29%
USD/HUF 225,68 -0,02%
EUR/CZK 25,5790 0,23%
USD/CzZK 19,5394 -0,09%
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 1,8045 -0,37%
USD/RUB 30,5807 -0,11%
USD/ZAR 8,8240 -0,08%
USD/KRW 1084,48 -0,32%
USD/TWD 29,6530 -0,12%
USD/MXN 12,8335 0,13%
USD/BRL 1,9823 0,02%
INDEKSY GIELDOWE
ZAMK. ZMIANA

S&P 500
NIKKEI 225

DAX
WIG
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Wiochy: trudne warunki dla emisji dtugu

Wyniki wyborow do wioskiego parlamentu znacznie zwiekszyty
awersje do ryzyka. Od poniedziatku spread rentownosci miedzy 10- RYNEK PIENIEZNY

letnimi obligacjami Wtoch i Niemiec wzrést o ponad 80 pb. Efekt JVBOR SREOR
zakazenia pociggnagt za sobg rowniez wyprzedaz hiszpanskiego
dtugu. Prawdziwym testem dla rynkowego sentymentu bedzie
dzisiejsza aukcja wioskich 5- i 10- letnich obligacji o facznej

wartosci 6,5 mld euro — zwtaszcza po tym jak nad ranem Moody’s

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

poinformowat, ze niestabilna sytuacja polityczna niesie za soba
obnizenie ratingu Wtoch (wyniki powinny by¢ znane po godz.

N
0
11:00). Niski popyt moze stac sie pretekstem do dalszej wyprzedazy
euro i spadkéw kursu EUR/USD. 2
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Rys. 3. Zmiana przebiegu krzywej rentownosci Wioch EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: BLOOMBERG WIBOR 3M - ST. NBP
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Rys. 4. Zmiana rentownos$ci wtoskich obligacji od 29 stycznia

Zrédto: BLOOMBERG

USA: Bernanke broni QE3
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Zgodnie z oczekiwaniami Ben Bernanke podczas wystgpienia przed

Komisjg Bankowg Senatu starat sie broni¢ trwajgcego obecnie

programu skupu aktywdw, tym samym uciszajac nieco spekulacje o

zmniejszeniu lub wczesniejszym jego zakonczeniu. Stowa szefa Fed

w matym stopniu wptynety na rynek walutowy, wsparty jednak

notowania na Wall Street. Dzi$ druga czeS¢ wystgpienia, w ktorej

Bernanke prawdopodobnie podtrzyma wczorajszy ton wypowiedzi.

Natomiast publikowane dzi$ dane z gospodarki (zamdwienia na

dobra trwatego uzytku i indeks podpisanych uméw kupna domoéw)

powinny potwierdzi¢ stopniowe ozywienie w USA.

— Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (w
min)

Indeks uméw wstepnych kupna doméw
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Rys. 5. USA: Rynek nieruchomosci

Zrédto: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
3,49 5,70 6,10
3,64 2,50 9,40
3,99 -1,60 -3,30
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
EUR/PLN USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
8,48 14,18 9,07
-11% -10,4% 7,3%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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sko$nosc Z-score z-score -5D

EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
GBP/USD
AUD/USD
USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
2013-02-27 08:00 DE Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) styczen 5,9 5,8 5,9
2013-02-27 09:00 CH Indeks KOF (pkt.) luty (wst.) 1 1,05 1,03
2013-02-27 10:00 4 Podaz pieniadza M3 (%) luty (wst.) 3,2 3,3
2013-02-27 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) luty (wst.) 0 0
2013-02-27 11:00 4 Indeks nastrojow konsumentéw KE (pkt.) luty (wst.) -23,6 -23,6
2013-02-27 13:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) luty (wst.) -1,7
2013-02-27 14:30 us Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) luty (wst.) -4,2 4,3
2013-02-27 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu m/m (%) luty (wst.) 2 -4,33
2013-02-27 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu r/r (%) styczen 4,86
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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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