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Ku zadowoleniu wszystkich RYNKI W PIGULCE
Komunikat po posiedzeniu FOMC zawierat fragmenty zaréwno WALUTY G10
0 gofebim, jak i jastrzebim przestaniu. Ogodlnie o$wiadczenie RORS BURR %
pokazato, ze w nastawieniu Fed w kwestii startu podwyzek stop EUR/USD
procentowych niewiele sie zmienito, co powinno wspiera¢ USD éJ;PD/dZE
przynajmniej w stosunku do walut, nad ktorymi cigzy widmo AUD//USD
ekspansji monetarnej. B NZD/USD
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. . . EUR/CHF 1,0265
Trzy rzeczy ulegly zmianie od grudniowego komunikatu.

. . ) EUR/GBP 0,7469 -0,01
Po pierwsze Fed widzi silniejszg poprawe po stronie wzrostu EUR/JPY 133.0200 -0.29
gospodarczego i kondycji rynku pracy. Po drugie bank centralny EUR/AUD 1 4409 '
oczekuje utrzymywania sie inflacji ponizej dtugoterminowego celu WALUTY REGIONU

2 proc., cho¢ wcigz czynniki sprawcze (ceny energii) traktowane sag EUR/PLN 4,2458
jako przejsciowe. Po trzecie do ryzyk dla oceny sytuacji Fed dodat USD/PLN 3,758 -0,12
rozwoj sytuacji miedzynarodowej, nie rozwodzac sie jednak nad CHF/PLN 4,1360 0,32
szczegbtami. tgcznie mamy stan gospodarki silnie przemawiajacy GBP/PLN 5,6848 -0,07
za rezygnacjg z polityki zerowych stdp procentowych, ale brak EUR/HUF 312,30 -0,13
presji inflacyjnej oraz spirala luzowania monetarnego na $wiecie USD/HUF 276,45 -0,19
zaleca brak pospiechu. Stad utrzymanie frazy o ,cierpliwosci EUR/CZK 27,7580 -0,05
w kwestii rozpoczecia normalizacji polityki pienieznej” w dalszym LEIDEAR 2,510
. . C . . WALUTY EMERGING MARKETS
ciggu obowigzuje i jesli wedtug prezes Yellen w grudniu zdanie to USD/TRY 3991

oznaczato mozliwo$¢ podwyzek juz w kwietniu, to po wczoraj .

_ _ _ _ : USD/RUB 69,0240 -1,77
przesuwamy sie o jedno posiedzeniu do przodu — na czerwiec. USD/ZAR 11.5950 031
Jakkolwiek rynek stopy procentowej w USA jest bardziej skupiony USD/KRW 1093,95 -0,87
na inflacji, sprowadzajagc rentownosci 30-letnich obligacji USD/TWD 31,5070 -0,80

skarbowych na historyczne minima, tak od strony rynku USD/MXN 14,7474
walutowego komunikat z pewnos$cig nie jest negatywny dla USD. USD/BRL 2,5766
Postawa Fed pozostaje w silnym kontrascie do stanowisk innych INDEKSY GIELDOWE
bankéw centralnych w dobie globalnego luzowania monetarnego. ZAMK. ZMIANA %
Z tego punktu widzenia USD powinien pozostaé silny wobec tych S&P 500

walut, ktorych banki centralne sg gotowe do obnizek stép S 225
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Rys. 2. Kontrast polityki monetarnej Fed i RBNZ pcha NZD/USD nizej
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

procentowych (AUD, CAD, NZD, NOK) lub skupu aktywow (EUR).

29-Jan-2015 09:45:01

Bank Rezerwy Nowej Zelandii zgodnie z oczekiwaniami
w poréwnaniu z grudniowym o$wiadczeniem zrezygnowat
z restrykcyjnego nastawienia, sugerujac, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian na dtuzej. Co jednak byto niespodzianka, to
umieszczenie we fragmencie dotyczacym przysztej Sciezki
fragmentu o mozliwym kroku ,w gore lub w dot”, pokazujgc
wiekszg sktonnos¢ banku do ciecia stdép procentowych. Kiwi silnie
negatywnie przyjat tg zmiane stanowiska, a dodatkowo cigzyta na
nim rewizja przez Fonterre oczekiwanej podazy mleka na
najblizszej aukcji w zwigzku z niesprzyjajgcymi warunkami
atmosferycznymi. NZD/USD zaliczyt spadek do najnizszego
poziomu od 2010 r. Presja na stabo$¢ NZD bedzie sie utrzymywac
w $rednim terminie, cho¢ w krétszym horyzoncie rynek zdaje sie
zdyskontowat caty pesymizm.

Czwartek powinien przynies¢ troche oddechu, gdyz rynek spusci
z tonu po nerwowym wyczekiwaniu FOMC w pierwszej czesci
tygodnia. Kalendarium oferuje raczej drugorzedne publikacje. Ze
strefy euro podaz pienigdza M3 (10:00) oraz indeks nastrojow
konsumentéw (11:00) powinny mie¢ marginalny wptyw na euro.
Inflacja HICP z Niemiec za styczen (14:00) pierwszy raz od 2009 r.
ma wkroczy¢ na ujemne wartosci (prog. -0,2 proc. r/r), ustawiajgc
wstepnie oczekiwania do jutrzejszego odczytu dla catego
Eurolandu. Z uwagi jednak, ze ECB ogfosit juz QE, wptyw danych
o inflacji na polityke pieniezng nie bedzie juz tak silnie
odzwierciedlany w kursie walutowym. Po potudniu z USA poznamy
cotygodniowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych (14:30) oraz
indeks podpisanych uméw kupna doméw (16:00).
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RYNEK SUROWCOWY

KURS ZMIANA

INDEKS S&P GSCI 0,00%

INDEKS CRB 0,00%

ROPA WTI -2,49%

ROPA BRENT -1,33%

MIEDZ LME -0,59%

MIEDZ COMEX -1,71%

ZtOTO -0,69%
SREBRO

INDEKS S&P GSCI

RYNEK PIENIEZNY

WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio
29-01-15 8:00 GB Indeks ogdlnokrajowych cen doméw r/r (%) styczen 6,60 7,20
29-01-159:30 SE Sprzedaz detaliczna r/r (%) grudzien 4,20 4,52
29-01-15 9:55 DE Stopa bezrobocia (%) styczen 6,50 6,50
29-01-15 10:00 (=4 Podaz pienigdza M3 (%) grudzien 3,50 3,10
29-01-15 11:00 EZ Indeks nastrojow konsumentow KE (pkt.) styczen (ost.) -8,50 -8,50
29-01-15 14:00 DE Inflacja HICP m/m (%) styczen (wst.) -1,00 0,10
29-01-15 14:00 DE Inflacja HICP r/r (%) styczen (wst.) -0,20 0,10
29-01-15 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) styczen (24) 300,00 307,00
29-01-15 16:00 us Indeks podpisanych umoéw kupna domu m/m (%) grudzien 0,50 0,77
29-01-15 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu r/r (%) grudzien 10,75 1,66
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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).

Departament Analiz DM TMS Brokers

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

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
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