RAPORT PORANNY

Pierwszy bank centralny G-10 normalizuje polityke

Na sesji azjatyckiej dominowata niska zmienno$¢. W gronie G-10
do dolara symbolicznie umocnity sie waluty surowcowe i
procykliczne. Kurs EUR/USD od rana lekko rosnie w kierunku
gbrnej bandy wczorajszego, waskiego przedziatu wahan (1,3630 —
1,3690). Ztoty wymazat znaczng cze$¢ ostabienia z poprzednich
dni i EUR/PLN spadat pod 4,20, a obecnie kwotowany jest na
poziomie 4,1850.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct
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Na sesji europejskiej niska zmienno$¢ w obliczu dzisiejszego
posiedzenia FOMC powinna zosta¢ utrzymana. W godzinach
wieczornych odbedzie sie takze posiedzenie wiladz monetarnych
Nowej Zelandii. RBNZ bedzie pierwszym z bankéw centralnych
panstw G-10, ktéry rozpocznie normalizacje polityki. Wiele
wskazuje na to, ze proces ten zostanie zainicjowany juz dzis. Z
kolei wczoraj o nietypowej porze, gdyz o godzinie 23:00
zakonczyto sie nadzwyczajne posiedzenie Banku Turcji, zwotane w
obliczu dynamicznego ostabienia liry. Podjeto decyzje o
drastycznym podwyzszeniu kosztu pienigdza: benchmarkowa stopa
zostata podniesiona z 4,5 do 10 proc. U podstaw zdecydowanego
ruchu wiadz stoi skomplikowana sytuacja makroekonomiczna.
Stabos¢ liry przeklada sie bowiem na pogorszenie sytuacji w
bilansie ptatniczym i import inflacji. W reakcji kurs USD/TRY, ktdry
w poniedziatek wychodzit na historyczne maksima (okolice 2,39)
runagt pod 2,18. Od poczatku tygodnia turecka waluta zyskata do
dolara juz blisko 7 proc.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Fed podazy wytyczong Sciezka

Konczace sie jutro posiedzenie FOMC, jest ostatnim, na ktérym na
czele Fed stac¢ bedzie Ben Bernanke. Uwazamy, ze od grudniowej
decyzji amerykanskich wiadz monetarnych nie wydarzyto sie nic,
co sprawitoby, ze decydenci porzucg obrang Sciezke ograniczania
iloSciowego luzowania. Wprawdzie raport z rynku pracy wykazat
niskg zmiane zatrudnienia, lecz wynikalo to z zaburzen
wywotanych niesprzyjajacg pogodag i zostanie zapewne wymazane
w danych za styczen. Co wiecej, pozostate publikacje wypadaty juz
co do zasady znacznie powyzej oczekiwan - indeks Citigroup
Economic Surprise wzrdst do poziomu najwyzszego od blisko
dwoch lat. Naszym scenariuszem bazowym jest ograniczenie
tempa skupu aktywdw o 10 mld dolaréw i brak zasadniczych zmian
w forward guidance. Cho¢ taka kombinacja sama w sobie bedzie
sprzyjac¢ dolarowi amerykanskiemu, to jej kluczowa cechg jest to,
ze nie bedzie w stanie skutecznie zakotwiczy¢ rynkowych
oczekiwan w przypadku prawdopodobnych wysokich wartosci
dynamiki PKB oraz zmiany zatrudnienia w styczniu. Taki scenariusz
zaklada, ze w najblizszych dwoch tygodniach nastgpi zwyzka
rentownosci dtugu i umocnienie dolara, zwtaszcza do jena oraz
dolara australijskiego, a w mniejszym stopniu do euro.
Dostrzegamy wysokie ryzyko, ze pod presjg ponownie znajda sie
rowniez aktywa emerging markets.
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII

RBNZ jako pierwszy zaciesni polityke POZIOM 7M. 1D ZM. 5D

, . .. . . 8,50 13,80
Konsensus odnosnie decyzji Banku Rezerw Nowej Zelandii zaktada 5 60 10.20
utrzymanie kosztu pienigdza na dotychczasowym poziomie (2,5 1,00 6,30

proc.). Dynamiczna poprawa koniunktury i jeszcze lepsze KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)
perspektywy wraz z rosngcy inflacjg zwiekszajg
prawdopodobienstwo, ze do pierwszej podwyzki  stop
procentowych dojdzie juz dzi$. Z drugiej jednak strony przywotaé
nalezy kontrargumenty, takie jak: obawa przed nadmierng reakcja
rynkowg (wzrost rynkowych stdép procentowych i umocnienie
waluty) oraz brak publikacji kwartalnego raportu wiadz
monetarnych zawierajgcego opis stanu i perspektyw gospodarki
oraz zarysu przysztej polityki pienieznej. Uwazamy, ze
rozstrzygniecia powinny umocni¢ nowozelandzkiego dolara.
Naszym zdaniem bowiem w gre wchodzg dwie mozliwosci: 7 ZMIENNOSE OPCII ATM

podwyzka stép, ktéra przy oczekiwaniach ogdétu rynku na EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD
pozostawienie ich bez zmian, jednoznacznie przetozy sie na
umocnienie waluty lub brak podwyzki przy jednoczesnym
zauwazeniu w komunikacie dynamicznie przyspieszajacej
koniunktury i wyraznym wskazaniu, ze podniesienie stép nastgpi
na kolejnym posiedzeniu (w marcu). Sadzimy ponadto, ze dolar

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

nowozelandzki najwiecej zyskiwaé powinien wobec walut gdzie 605 1114 276
utrzymujg sie odmienne perspektywy dla polityki pienieznej — JPY, 3'% 7 ;3% _15' 3%

AUD, czy CAD. IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

Last Price
B New Zealand CPI All Groups YoY (2006.6=1000) 1.625 +.259
B New Zealand Official Cash Rate 2.500 unch
8.
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Rys. 3. Inflacja CPI i stopy procentowe w Nowej Zelandii GBP/USD

Zrédto: Bloomberg AUD/USD
USD/JPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Indeks nastrojéw konsumentéw GfK (pkt.)
Indeks ogdlnokrajowych cen domow r/r (%)
Stopa bezrobocia (%)

Podaz pienigdza M3 (%)

Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%)
Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)

Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)

Okres
styczen
styczen

grudzien
grudzien
grudzien
grudzien

styczen
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Prognoza Poprzednio

7,6 7,6
8,4 8,4
9,35 9,3
1,7 1,5
4,7

0,25 0,25
2,5 2,5
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Odczyt
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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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da@tms.pl +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@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 klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwiséw informacyjnych, w tym serwisdw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnoéci 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. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak
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