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Dolar wznawia aprecjacje, koniec ery Carneya RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10
KURS ZMIANA

Motywem przewodnim sesji azjatyckiej byla aprecjacja dolara,
wywotana catg serig wskaznikow makroekonomicznych, ktore EUR/USD
przybraty wysokie wartosci. Uwazamy, ze relatywnie dobra USD/IPY

koniunktura napedzajgca spekulacie o ograniczeniu tempa GBP/USD

fagodzenia przez Fed bedzie motorem umocnienia amerykanskiej AUD/USD

. . . L. . NzD/USD 0,8066 -0,57%
waluty w kolejnych tygodniach i miesigcach. Katalizatorem USD/CAD 10414 0.62%
aprecjacji stang sie zapewne dane obrazujgce kondycje rynku pracy USD/CHF

i sektora przemystowego, ktdre zostang opublikowane w pierwszym INDEKS DOLAROWY

tygodniu czerwca.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD USD/PLN 3,280 1,04%

Zrédto: Bloomberg CHF/PLN 3,3721 0,79%
GBP/PLN 4,9355 0,76%
EUR/HUF 288,14 -0,22%
EUR/USD do 1,2840 wcigz utrzymuje sie w szerokiej konsolidacji. USD/HUF 223,97 0,08%

Euro pozostaje do$¢ odporne na site dolara i mimo spadkdw

Taki stan rzeczy to pochodna normalizacji sytuacji na rynkach dtugu EUR/CZK 25,9010  -0,07%
i CDS hamujacej spadki EUR/USD, ale nie bedacej juz czynnikiem USD/CZK 20,1310

. . . L WALUTY EMERGING MARKETS
wystarczajgcym do windowania kursu. Ztoty podobnie jak czeska USD/TRY 1 8604 0.58%
korona i wegierski forint wczoraj umacniat sie do wspdinej waluty. USD/RUB 31,5289 0,42%

Kurs EUR/PLN naruszat 4,18 i oddalat sie od kluczowej strefy USD/ZAR 9,8016 1,08%

0,
powyzej 4,21, ktdéra wyznacza gorne ograniczenie trwajgcego od B flEere Lo

L . . . USD/TWD 29,9710 0,11%
miesiecy trendu bocznego. W kolejnych dniach wsparcie 4,1750 USD/MXN 12,6413 1,34%
powinno okaza¢ sie barierg trudng do przebicia. Rano EUR/PLN USD/BRL 2,0749 0,87%
znajduje sie przy 4,20. Na obecnie notowanych poziomach ztoty jest INDEKSY GIELDOWE

ZAMK. ZMIANA

wyceniany jedynie minimalnie powyzej krétkoterminowej wartosci S i

godziwej obliczanej przez nas w oparciu o relatywng wycene NIKKEI 225

szeregu klas aktywow. DAX
WIG
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Z kronikarskiego obowigzku nalezy odnotowac ostatnie posiedzenie
Banku Kanady za kadencji Marka Caneya, ktory obejmie stanowisko
gubernatora Banku Anglii. Era jego nastepcy, Stephena Poloza
okaze sie prawdopodobnie niekorzystna dla sity dolara
kanadyjskiego. Wielokrotnie sugerowat on, ze nizsza warto$¢ doalra
kanadyjskiego wspiera¢ bedzie kesport, ktory powinen by¢
dywersyfikowany ze wzgledu na zmiane struktury obrotow

towarowych z USA, czyli gtdwnym partnerem handlowym.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Polska: historyczna rewizja PKB

Dzi§ GUS poda rewizje wstepnego odczytu dynamiki PKB za
pierwsze trzy miesigce tego roku. Jest to sytuacja bez precedensu,
bedzie zatem ciekawa z punktu widzenia oceny jakosci
szacunkowych danych. Jednak jedynie bardzo mocna rewizja w
goére bedzie w stanie zapobiec redukcji stép przez RPP. Nie
spodziewamy sie takiego scenariusza, nasza prognoza zakfadata
bowiem silniejszy spadek dynamiki tempa wzrostu niz konsensus
(0,5 proc. r/r wobec mediany oczekiwan 0,7 proc. r/r).
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Euroland: cenne wskazowki przed posiedzeniam ECB

Nie spodziewamy sie, by w Radzie Prezesdbw ECB uksztattowat sie
konsensus pozwalajgcy na wprowadzenie ujemnej stopy
depozytowej juz na przysztotygodniowym posiedzeniu, jednak takie
spekulacje nie bedg korzystne dla sity euro. Cze$¢ decydentow, z
Mario Draghim na czele wyraznie akceptuje takie rozwigzanie, ale
spotykajg sie oni z silng opozycjg m.in. ze strony Jorga Asmussena i
Jensa Weidmanna. W tym kontekscie dzisiejsze odczyty majg dos¢
wysoka wage. Dodatniej podazy pienigdza M3 (trzymiesieczna
$rednia dynamiki rok do roku to obecnie 3 proc.) nie towarzyszy
ozywienie akcji kredytowej do sfery realnej. Zjawisko to nie jest
niczym nowym, ale stanowi silny argument za kontynuacjg
tagodzenia, To, ze do dalszego luzowania polityki monetarnej
istnieje przestrzen powinny potwierdzi¢ dane i z Niemiec, wskazg
one naszym zdaniem na brak wystepowania presji inflacyjnej.
Wstepne odczyty dynamiki CPI za maj beda jak zawsze cenng
wskazowka przed danymi dla catego Eurolandu, ktére zostang
opublikowane ostatniego dnia miesigca.

= Podaz pienigdza M3 (r/r)
Kredyty dla gospodarstw domoweych (rfr)
Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r)
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Rys. 3. Euroland:: Podaz pienigdza M3

Zrédto: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
2,60 2,40
2,98 10,00
3,50 10,10
KRZYWE DLUGU: PRZEBIEG

—__

1y 2y 3y 4y 5Y 6Y 7Y 8y 9y 10Y

ZMIENNOSC OPCJI ATM
EUR/PLN USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
7,74 13,15 8,71
-15% -13,4% -0,2%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

e DZIS cese@ees 5SES)I TEMU
= = @ = = SREDNIA 20 DNI

1w 2W M 2M . 3M 6M 9M 1Y

1M 25 DELTA RISK REVERSAL

sko$nosc Z-score z-score -5D

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. Spétka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.530.560 zt, kapitat wptacony: 3.530.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



RAPORT PORANNY

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

(o] (=3

TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

2013-05-29 09:00
2013-05-29 10:00
2013-05-29 09:55
2013-05-29 10:00
2013-05-29 13:00
2013-05-29 14:00
2013-05-29 14:00

2013-05-29 16:00

HU

PL

DE

EZ

us

DE

DE

CA

Stopa bezrobocia (%)
Dynamika PKB r/r. (%)
Stopa bezrobocia (%)
Podaz pienigdza M3 (%)
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Prognoza Poprzednio 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 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 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 bondw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M0 QUSInc]\/IENO) Il RGZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(=012 UUS o] VBN IS S0l ROZpx _lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowa stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
=013 ({0251 Y IENSy I =@ -3l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{012 8c] VIERY W\ 23 RGZpx _lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowg 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.

i1\ <y W Gl ROZpx_lasta 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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