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Trzy pytania RYNKI W PIGULCE
Nowe, tegoroczne maksima USD wobec EUR, JPY i AUD i WALUTY G10
rekordowe dotki cen surowcdw jasno pokazuja, ze amerykanska KURS ZMIANA %
waluta jest jedynym aktywem, ktdre inwestorzy obecnie sg chetni EUR/USD
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD 84,5

Zrodto: TMS Direct 84
Brutalng prawda dotyczacg zmian na rynku w ciggu ostatniej doby 24wz 25wz 26wz 29w 0wz 1pz
jest, ze inwestorzy juz nie potrzebujg pozytywnych sygnatow z

amerykanskiej gospodarki, a positkujg sie kontrastem miedzy EUR/CHF 1,2057
perspektywami gospodarki USA a resztg $wiata, jaki wyjawia sie w EUR/GBP 0,7782 0,14

przypadku gorszych danych z innych zakatkéw globu. Fakt, spadek EUR/IPY 138,6000  -0,05
EUR/USD nastapit po nieoczekiwanym spadku inflacji bazowej EUR/AUD 1,4518
HICP z Eurolandu (0,7 proc. r/r, prog. 0,9 proc.), a dolar WALUTY REGIONU
australijski ostabiony zostat przez stabsze od oczekiwan dane o EUR/PLN 4,1788

sprzedazy detalicznej (0,1 proc. m/m, prog. 0,4 proc.). Ale juz USD/PLN 3,313 -0,06
presja na wybicie USD/JPY ponad 110, czy zjazd GBP/USD ponizej CHF/PLN 3,4660 0,03

1,62 nie ma Zadnych bezposrednich powoddéw. Na co osobiscie GBP/PLN 5,3702 -0,05
lubie zwraca¢ uwage, to zachowanie rynku obligacji skarbowych EUR/HUF 310,64 0,09
USA, na ktérym wczoraj nie bylo wida¢ silnych skokéw USD/HUF 246,25 -0,07
rentownosci. Rynek dolara zaczyna troche zy¢ swoim Zzyciem, a EUR/CZK 27,4780 0,07

kupujacy s mocno przekonani, ze Fed zacznie podnosi¢ stopy USD/CzZK 21,7827
procentowe wczesniej niz pozniej. Czy stusznie? Czy ruch nie jest WALUTY EMERGING MARKETS
za silny? I wreszcie czy dynamiczna aprecjacja dolara nie zacznie USD/TRY 2,2870

martwi¢ Fed w kontek$cie wptywu na ozywienie? Uwazam, Zze USD/RUB 39,6913 -0,24
poszukiwanie odpowiedzi na te pytania bedzie gtdwnym motywem USD/ZAR 11,3407 -0,22
dla zmiennosci w najblizszych tygodniach. Ale ten tydzien to USD/KRW 1062,49 -0,69
pozycjonowanie pod dane z rynku pracy z USA i ECB. To pierwsze USD/TWD 30,4540 -0,05
ma szanse na silny odczyt jako odreagowanie niskich wartosci z USD/MXN 13,4575 -0,13
poprzedniego miesigca (ergo, dobrze dla dolara). Z kolei wzgledem USD/BRL 2,4469

ECB po wczorajszych danych o inflacji wzrosty oczekiwania na INDEKSY GIE£DOWE

zapowiedz dodatkowego luzowania na jutrzejszym posiedzeniu, ZAMK. ZMIANA %
cho¢ naszym zdaniem to mato prawdopodobne, gdyz bank S&P 500

centralny bedzie wolat poczekac na skutki juz ogtoszonych dziatan NIKKEI 225

(TLTRO, ABS). DAX
WIG
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Rys. 2. USA: zmiana zatrudnienia - poréwnanie ADP i NFP

Zrédio: Bloomberg

Dzien z PMI i ADP

W dzisiejszym kalendarzu uwage przykuwajg odczyty indeksow
PMI/ISM dla przemystu oraz raport ADP. Startujemy o 9:00 z

danymi z Polski, gdzie oczekujemy spadku wskaznika do 48,7 z 49 26 wrz 20 wrz

w sierpniu. Nizszy wynik moze cigzy¢ na zlotym, choé znaczace ;

wybicie EUR/PLN ponad 4,19 jest mato prawdopodobne. Finalne RYNEK PIENIEZNY

odczyty ze strefy euro (miedzy 9:15 a 10:00) juz nie wzbudzajg WIBOR  EURIBOR _ LIBOR USD

tylu emocji, co wstepne publikacje dwa tygodnie wczesniej, ale
jesli juz mozna liczy¢ na jakie$ zaskoczenie, to predzej w dot.
Indeks dla Wielkiej Brytanii (10:30) zawsze jest Sledzony przez
rynek funta i kazde odchylenie od konsensusu (52,7) zostanie
odzwierciedlone w notowaniach GBP/USD. O 14:15 mamy raport
ADP, ktory moze by¢ (choé nie zawsze jest) dobrym WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
prognostykiem dla rzadowych danych o zatrudnieniu w pigtek. 0 -

Wreszcie indeksy PMI (15:45) i ISM (16:00) powinny by¢ uwaznie
obserwowane pod katem sygnatdw o dynamice zatrudnienia. [Ef
Woczoraj pierwszy pozytywny znak dat raport Chicago PMI, gdzie
subindeks zatrudnienia wzrdst m/m. Podsumowujgc, proby tapania
korekt na dolarze wcigz pozostajg ryzykowng inwestycjs.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)
Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.)
Indeks PMI dla przemystu (pkt.)
Raport ADP (tys.)

Indeks ISM dla sektora przemystowego (pkt.)

Okres
wrzesien
sierpien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien (wst.)
wrzesien (wst.)
wrzesien (wst.)
wrzesien
wrzesien

wrzesien

Prognoza

50,90
0,40
51,40

48,70

47,00
51,20

50,60

200,00

58,00

Poprzednio

51,10
0,40
51,00
49,00
51,80
52,90
48,80
50,30
50,50
52,50
204,30

59,00
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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 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
Analityk Konrad Biatas - kbi@tms.pl
Mtodszy Analityk Bfazej Kiermasz - bk@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 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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