RAPORT PORANNY

Wskazniki inflacyjne zdominujg handel

Kurs EUR/USD ro$nie w okolice wczorajszego szczytu (1,3610). Od
rana umacnia sie rowniez polska waluta. EUR/PLN znizkuje do
4,2020, a USD/PLN do 3,0880.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Ze wzgledu na Swieto Dziekczynienia dzié Wall Street nie pracuje,
a sesja bedzie zdominowana przez naptywajgce od rana wskazniki
inflacyje z Niemiec. Istotng wskazowke przed koncowym odczytem
inflacyjnym z Niemiec, ktdry poznamy o 14:00 bedzie stanowita
inflacja z Nadreni Pétnocnej-Westfalii, ktorej odczyt jest najsilniej
skorelowany z inflacjg catego panstwa. Nalezy jednak pamietac, ze
najprawdopodobniej presja popytowa w Niemczech bedzie wyzsza
niz w innych krajach strefy euro. Wskazuje na to rekordowo niskie
bezrobocie w Niemczech (publikacja dzi$ o 9:55) i wysoki odczyt
indeksu GfK. O 9:00 poznaliémy inflacje HICP z Hiszpanii, ktora
wyniosta 0,3 proc. r/r, a w dalszej czesci dnia poznamy réwniez
poziom inflacji w Belgii. Dopdki istnieje grozba deflacji nie mozna
liczy¢ na trwalg i dlugofalowg aprecjacje euro. Brak presji
ptacowej i nizsze niz przed rokiem ceny surowcow to czynniki
stojgce za dezinflacjg. Nalezy przy tym uwzgledni¢, ze spadek
wskaznika HICP w pazdzierniku bytby silniejszy (niz z 1,1 do 0,7
proc.), gdyby nie podwyzka podatku VAT we Wioszech. Tak dtugo
jak kruche ozywienie nie przetozy sie na spadek bezrobocia i
wzrost pfac, tak diugo ceny nie zaczng szybciej rosnac.

21 lis 22 lis

EUR/CHF
EUR/GBP
EUR/IPY
EUR/AUD

ZMIANA %

25 lis 26 lis 27 lis 28 lis

1,2322

0,8328
138,9600
1,4909

WALUTY REGIONU

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
GBP/PLN
EUR/HUF
USD/HUF
EUR/CZK
USDh/CzK

WALUTY EMERGING MARKETS

USD/TRY
USD/RUB
USD/ZAR
USD/KRW
USD/TWD
USD/MXN
USD/BRL

4,2036
3,091
3,4114
5,0477
299,20
219,97
27,3470
20,1057

2,0194
33,1667
10,2270
1061,35
29,6430
13,1220
2,3305

INDEKSY GIELDOWE

S&P 500
NIKKEI 225

DAX
WIG

ZAMK.

0,17
-0,01

0,01
0,01
-0,15
0,04
0,03
-0,01

0,16
0,07
-0,03
0,15
-0,03

ZMIANA %

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 zt, kapitat wptacony: 3.537.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



RAPORT PORANNY

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

Uwage inwestorow powinna przyku¢ réwniez wielko$¢ podazy
pienigdza w strefie euro ktorg poznamy dzis o 10:00. Naszym
zdaniem w najblizszych miesigcach  konieczno$¢ dalszego
fagodzenia w strefie euro (potwierdzana przez szacunki reguty
Taylora okres$lajacej optymalny poziom stdp) kontrastowad coraz
silniej bedzie z szybkim zakonczeniem ery QE w USA, co przyczyni
sie do spadkdéw EUR/USD. Stabos$¢ kredytu do sfery realnej i
jednoczesne kurczenie sie nadwyzek pitynnosci w sektorze
bankowym wynikajgce ze sptaty okoto 40 proc. wartosci pozyczek
LTRO na kilkanascie miesiecy przed ich zapadalnoscig, to
argumenty za luzowaniem, ktére podsyca¢ bedg stabos¢ euro
przed grudniowym posiedzeniem ECB - w historii najczesciej
przynoszacym zmiane parametréw polityki.
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Rys. 3. Inflacja CPI z Niemiec oraz Nadreni Pétnocnej-Westfalii
Zrédto: Bloomberg
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Dynamika PKB kw./kw. (%)
Dynamika PKB r/r (%)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)

Stopa bezrobocia (%)

Podaz pienigdza M3 (%)

Indeks nastrojow konsumentéw KE (pkt.)
Inflacja HICP m/m (%)

Inflacja HICP r/r (%)

Okres
IIT kw.

IIT kw.
pazdziernik
listopad
pazdziernik
listopad (ost.)
listopad (wst.)

listopad (wst.)

Prognoza

0,40
1,80
4,00
6,90
1,70
-15,40
-0,10

1,30

Poprzednio

0,50
2,50
1,57
6,90
2,10
-15,40
-0,30

1,20

Odczyt

0,50

1,90
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcéw: 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 kontraktow 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.

(WI={012QUIS o le] /IR0 ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(M0 MUS o Re] VIR M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowgq stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[=0]331=10] 3% Y ISy P =@ -0l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl TRy 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.

M [IGNEREN (A% Il Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 2 Yv] YNNGl 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 surowcdw, 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).

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
Miodszy Analityk Grzegorz Zateski - gz@tms.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 kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientdw,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw 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 dotozy} nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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