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Ostatnie wskazania dla wltadz monetarnych RYNKI W PIGULCE

Na rynku utrzymuje sie wzglednie pozytywny sentyment. Uczestnicy WALUTY G10

rynku zdajg sie oczekiwaé na ogtoszenie kontynuacji tagodnej EUR/USD —

polityki przez FOMC oraz obnizke stop przez ECB. Kurs EUR/USD USD/IPY 93,33
utrzymat sie w okolicach wczorajszych maksiméw i obecnie znajduje GBP/USD 1,5176

sie na1,3090, natomiast EUR/PLN na 4,14, a USD/PLN na 3,16. AUD/USD 1,0237
NzD/USD 0,8336

USD/CAD 1,0187
monetarnych dzi$ nie powinniSmy zaobserwowa¢ podwyzszonej USD/CHF

zmiennosci. INDEKS DOLAROWY
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Uwazamy, ze w oczekiwaniu na decyzje najwazniejszych wiaz
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EUR/CHF
EUR/JPY 123,54
EUR/AUD
EUR/GBP
WALUTY REGIONU

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/PLN 4,1696

Zrédto: TMS Direct USD/PLN 3,150
CHF/PLN 3,3879

Dzi$ poznamy sporo danych makro, m. in. inflacje ze strefy euro

GBP/PLN 4,7813
(11:00) oraz indeks Chicago PMI (15:45) i indeks zaufania EUR/HUF 291,07
konsumentow Conference Board (16:00). Uwage moze rowniez USD/HUF 220,60
przyku¢ spotkanie nowego premiera Wioch Enrico Letty z Kanclerz EUR/CZK 25,4110

USh/CzK 19,1995

WALUTY EMERGING MARKETS
dane z Japonii okazaty sie nieco gorsze od prognoz, niemniej jednak USD/TRY 1.7880

Niemiec Angelg Merkel. Opublikowane w trakcie sesji azjatyckiej

sugeruja, lekkie ozywienie w japonskiej gospodarce. Produkcja USD/RUB 30,2578
USD/ZAR 8,9040
USD/KRW 1086,24

USD/TWD 29,6300
dynamiki. Indeks PMI dla przemystu za kwiecien wzrést z 50,4 do USD/MXN 12,7611

przemystowa w marcu wzrosta 0,2 proc. m/m (konsensus 0,4
proc.), tym samym byt to juz czwarty miesigc z rzedu dodatniej

51,1 pkt., czyli do najwyzszego poziomu od marca ubiegtego roku, USD/BRL 1,9620
INDEKSY GIEXDOWE
ZAMK.

natomiast stopa bezrobocia spadta o 0,2 pp do 4,1 proc. — najnizszy

poziom od listopada 2008 roku. Przed rozpoczeciem  sesji S&P 500

europejskiej japonska waluta zyskuje na wartosci. Kurs USD/IPY NIKKEI 225

zbliza sie do 97,65. DAX
WIG
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Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
7rédio: TMS Direct

Strefa euro: Dezinflacja moze przyspieszy¢

Ze strefy euro o godzinie 11:00 poznamy inflacje konsumenckg za

INDEKS S&P GSCI

kwiecien oraz stope bezrobocia za marzec. Konsensus rynkowy 15 ut 19 lut
zakfada spadek inflacji z 1,7 do 1,6 r/r, jednak po wczorajszym RYNEK PIENIEZNY
niskim odczycie inflacji dla Niemiec, utrzymuje sie ryzyko jeszcze WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

silniejszego spadku. Dezinflacja w strefie euro utrzymuje sie juz od
szesciu miesiecy. Co wiecej obecnie inflacja przybiera najnizsza
warto$¢ od 2010 roku, a kwiecien bedzie trzecim miesigcem z
rzedu, w ktérym wypadnie ponizej celu ECB (<2 proc.).

Utrzymujaca sie recesja w potaczeniu ze stabnaca presjg inflacyjng WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

to argumenty przemawiajgce za tagodng politykag ECB. Obecnie
regufa Taylora, przy wykorzystaniu inflacji HICP wskazuje na stope
nizszg o 45 pb od obecnej. Uwazamy, ze dzisiejsze dane sg juz w
petni zdyskontowane i niespodziewany sie silnej reakcji przed
czwartkowg decyzjg ECB ws. stép procentowych.

—— EURIBOR

M Spread: ECB - Taylor 0.45

4 wrz
TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS
LIBOR USD 3M - ST. FED

Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec

2003 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 EURIBOR 3M _ OIS
Rys. 3. Strefa euro: gtdwna stopa procentowa ECB oraz wg reguty Taylora EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: BLOOMBERG WIBOR 3M - ST. NBP

SEKTOR BANKOWY -

PLYNNOSC

- OIS (PB)
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Last Price
M Conference Board Consumer Confidence SA 1985-100 59.70 -8.30
MUniversity of Michigan Survey of Consumer Confidence Sentiment 76.40 -2.20
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Rys. 4. USA: Indeksy nastrojow
Zrédto: BLOOMBERG

USA: Oczekiwanie na FOMC

Dzi$ z USA poznamy indeks zaufania konsumentéow Conference

Borad za kwiecien. Po ubiegto miesiecznym pogorszeniu nastrojow

(na co duzy wptyw prawdopodobnie miato zaostrzenie fiskalne) w

kwietniu oczekiwana jest lekka poprawa i wzrost indeksu z 59,7 do

60 pkt. Kilkanascie minut wczesniej opublikowany zostanie indeks

Chicago PMI za kwiecien (konsensus 52 pkt.), czyli ostatnia

wskazowka przed jutrzejszym ISM dla przemystu. Podobnie jak w

przypadku danych z Eurolandu, uwazamy, ze przed jutrzejsza

decyzjg FOMC i pigtkowym raportem z rynku pracy, dzisiejsze dane

nie powinny wywota¢ silnej reakcji na rynku walutowym.
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Chicago PMI 15M dla przemystu

Rys. 5. USA: Indeksy koniunktury
Zrédto: BLOOMBERG
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
3,42 0,90 -3,30
3,55 -0,10 -11,00
4,04 2,00 -7,60
KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]
8,52 14,24 9,08
-15% -249%  -3,4%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (o] '({=
Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) kwiecien
Stopa bezrobocia (%) marzec
Produkcja przemystowa m/m (%) marzec (wst.)
Produkcja przemystowa r/r (%) marzec (wst.)
Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) maj
Stopa bezrobocia (%) kwiecien
Inflacja HICP r/r (%) kwiecien (wst.)
Stopa bezrobocia (%) marzec
Indeks cen domdéw S&P Case -Schiller m/m (%) luty
Indeks cen domoéw S&P Case -Schiller r/r (%) luty
Indeks Chicago PMI (pkt.) kwiecien

Indeks nastrojow konsumentdw Conference Board (pkt.) kwiecien

4,20
0,40
-7,10
5,90
6,90
1,60
12,10
0,80
8,90
52,00

60,00

Prognoza Poprzednio

-26,00
4,30
0,60

-10,50
5,90
6,90
1,70
12,00
1,02
8,08
52,40

59,70

Odczyt

26,00
4,10
0,20
-7,30

6,20
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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.
ZkOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysztych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiednich kontraktéw FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.
Réznica pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M=l 9U/SIn)e] /RN Il ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(W(:{012 QU1 nke] /IRy M2 =0 ROZnica pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowg stopa procentowa Fed.
EURIBOR 3M - OIS Rdznica pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
0101 YRRy I =@ Il ROZnica pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

(1E{0128c] VIERSY B\ 23 RGZnica pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg 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\ W20 I NN S Gl ROZnica 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
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownosci wegierskich obligacji, ktorych zmienno$¢ 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
Miodszy 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 klientéw,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych
przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz,  przewidywan
i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow interesdw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i wazno$ci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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