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Inflacja napedza wzrosty eurodolara RYNKI W PIGULCE

Kurs EUR/USD ustanowit szczyt przy 1,3620. Wczoraj umocnienie WALUTY G10

odnotowat takze zloty. USD/PLN znajduje sie przy 3,08, a KURS ZHMIANA %
EUR/PLN w okolicach 4,19. Dzis najwiekszy wptyw na notowania E%lé//gis 16326(2)3 8’(1)‘1}
powinny mie¢ dane o inflacji ze strefy euro. . '
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Zrodto: TMS Direct
Dzié aktywnos¢ amerykanskich inwestordw ponownie bedzie EUR/CHF 1,2324

ograniczona. Skrocona sesja w Stanach Zjednoczonych zakonczy e seil LI
EUR/IPY 139,1300 0,04

sie 0 19:00. Uwaga rynkdw skupi sie na inflacji konsumenckiej ze EUR/AUD 14927
strefy euro, ktdérg poznamy o 11:00. Opublikowane wczoraj WALUTY REGIONU
odczyty inflacyjne z Niemiec, Hiszpanii i Belgii wskazujg na wzrost EUR/PLN 4,1927
presji popytowej w Eurolandzie. Inflacja HICP z Niemiec i Hiszpanii USD/PLN 3,082 0,13
wyniosta odpowiednio 1,6 proc. (konsensus 1,3 proc.) i 0,3 proc. CHF/PLN 3,4024 0,12
(konsensus 0,1 proc.), a inflacja CPI z Belgii 0,8 proc. Inflacja GBP/PLN 5,0331 0,10
HICP z tych panstw odpowiada za 43 proc. wskaznika inflacyjnego 5:5 :3IF= izz'ié '8'332
dla catej strefy euro. Spodziewamy sie, ze wzrosnie on z 0,7 proc. EUR/CZK 27,3,650 0:03
do 1 proc., podczas gdy konsensus rynkowy (obliczany jeszcze USD/CZK 20,1166
przed wczorajszymi publikacjami) zakfada wzrost na poziomie 0,8 WALUTY EMERGING MARKETS
proc. Po wczorajszych danych oczekiwania inwestoréw odnosnie USD/TRY 2,0161
dzisiejszej publikacji wzrosty, co zapewne przyczyni sie do USD/RUB 33,1726 -0,02
ostabienia ich reakcji na dane pokazujgce wzrost inflacji w strefie USD/ZAR 10,1925 0,23
euro. Pomimo to wyzszy od konsensusu odczyt moze przetozyc¢ sie 3:3 'IE\F/{VV; 285683:3 8’?3
na krotkoterminowe umocnienie euro. Przyspieszenie dynamiki USD/MXN 13:0670 0:07
wzrostu oddali bowiem nieco perspektywe dalszego poluzowania USD/BRL 2,3176
polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny (z obnizeniem INDEKSY GIELDOWE
stopy depozytowej do ujemnego poziomu wigcznie). Wydzwiek ZAMK. ZMIANA %
dzisiejszych danych zwieksza fakt, ze to wtasnie, w gtdwnej mierze S&P 500

grozba deflacji stata za ostatnig decyzjg ECB o obnizce kosztu NIKKEI 225

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

Produkcja w Japonii spowalnia

Podczas sesji azjatyckiej opublikowana zostata seria danych z
Japonii. Zgodnie z oczekiwaniami inflacja CPI w pazdzierniku
wyniosta 1,1 proc. r/r. Niewiele powyzej konsensusu (3,9 proc.)
znalazta sie stopa bezrobocia, ktéra pozostata na odnotowanym
rowniez we wrzesniu poziomie 4 proc. Negatywnym zaskoczeniem
byta z kolei produkcja przemystowa, ktérej roczna dynamika
spadta z 5,1 proc. do 4,7 proc. podczas gdy rynek oczekiwat
wzrostu do 6,3 proc. W efekcie kurs USD/JPY ustanowit w nocy
nowe maksimum przy 102,60. Dzi$ od rana notowania znizkujg
jednak ponizej 102,20. Spadki te nalezy rozpatrywac jako
krotkoterminowe odreagowanie ostatnich wzrostéw. Uwazamy, ze
dlugoterminowy trend wzrostowy jest niezagrozony. Nasza
prognoza zakfada zwyzki do poziomu 108 w okresie 12 miesiecy.

——Wstepny odczyt inflacji w strefie euro ——Wartos¢ teoretyczna wynikajaca z modelu
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Rys. 3. Wstepny odczyt inflacji konsumenckiej w strefie euro i jego prognoza w oparciu

o inflacje z Niemiec, Hiszpanii i Belgii

Zrédio: Bloomberg; opracowanie wlasne
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
2013-11-29 00:30 JP Inflacja CPI r/r (%) pazdziernik 1,10 1,10 1,10
2013-11-29 00:30 JP Stopa bezrobocia (%) pazdziernik 3,90 4,00 4,00
2013-11-29 00:50 JP Produkcja przemystowa m/m (%) pazdziernik (wst.) 2,00 1,30 0,50
2013-11-29 00:50 JP Produkcja przemystowa r/r (%) pazdziernik (wst.) 6,30 5,10 4,70
2013-11-29 01:05 GB Indeks nastrojow konsumentow GfK (pkt.) listopad -10,00 -11,00 -12,00
2013-11-29 08:00 DE Sprzedaz detaliczna r/r (%) pazdziernik 1,40 0,30 -0,20
2013-11-29 08:00 GB Indeks ogdlnokrajowych cen domow r/r (%) listopad 6,20 5,80 6,50
2013-11-29 09:00 CH Indeks KOF (pkt.) listopad 1,81 1,72 1,85
2013-11-29 09:30 SE Dynamika PKB kw./kw. (%) IIT kw. 0,50 -0,20
2013-11-29 10:00 NO Stopa bezrobocia (%) listopad 2,50 2,50
2013-11-29 11:00 (4 Inflacja CPI r/r (%) listopad (wst.) 0,80 0,70
2013-11-29 11:00 (4 Inflacja bazowa r/r (%) listopad (wst.) 0,90 0,80
2013-11-29 14:30 CA Dynamika PKB m/m (%) wrzesien 0,20 0,30
2013-11-29 14:30 CA Dynamika PKB r/r (%) wrzesien 2,00
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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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