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Robi sie gorecej RYNKI W PIGULCE
Na starcie miesigca dane z USA zachwiaty pewnoscig siebie WALUTY G10
kupujgcych dolara. Stabszy odczyt ISM podsyca watpliwosci, czy KURS ZMIANA %
rajd dolara nie byt za mocny i za szybki. Ale diabet tkwi w EUR/USD
szczegOtach i agresywne wchodzenie teraz na krotko w USD nadal USD/JPY

wydaje sie ryzykowne. GBP/USD
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Rys. 1. USD/JPY odbija od kluczowego oporu. Czas na konsolidacje?
Zrodto: TMS Direct
Wrzesniowy ISM dla amerykanskiego przemystu spadt mocniej od
prognoz (56,6 vs 58,5), cho¢ warto zauwazy¢, ze caty trzeci
kwartat wypadt najlepiej od 3,5 roku. Poréwnawczo kondycja EUR/CHF 1,2072
amerykanskiego przemystu wyglada nadal duzo lepiej niz w strefie EUR/GBP 0,7795 0,07
euro (50,3), czy Wielkiej Brytanii (51,6), cho¢ niepokojagcym EUR/IPY 137,4000 0,05
sygnatem w kontekscie pigtkowych danych z rynku pracy jest EUR/AUD 1,4371
spadek subindeksu zatrudnienia do 54,6 z 58,1. Catkowitej WALUTY REGIONU
kapitulacji z dlugich pozycji w dolarze jeszcze nie obserwujemy EUR/PLN 4,1746
prawdopodobnie tylko dlatego, ze przemyst odpowiada za zaledwie USD/PLN 3,307 0,05
jedno na sze$¢ miejsc pracy w sektorze prywatnym, a wynik ADP CHF/PLN 3,4581 0,07
byt solidny (213 tys. vs 202 tys. w sierpniu). GBP/PLN 5,3554 -0,03

EUR/HUF 309,73 0,00
Jednak stabsze wyniki PMI/ISM dookota globu cigzyly na USD/HUF 245,31 0,01

globalnym apetycie na ryzyko, co pociggneto w dot Wall Street, a EUR/CZK 27,4680 0,01
dalej azjatyckie gietdy. Nerwowos$¢ przed dzisiejszym USD/CZK 21,7555
posiedzeniem ECB i niepewnos¢ wokoét jutrzejszych danych z rynku WALUTY EMERGING MARKETS
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pracy zbiera swoje zniwo na rynku finansowym, co dla walut USD/TRY 2,2785

oznacza realizacje zyskéw na USD. Ale to jeszcze nie sygnat do USD/RUB 39,5921 0,25
catkowitego odwrotu, a jedynie wykorzystanie wymdwki na mocno USD/ZAR 11,1763 0,65
wykupionym rynku. Najmocniej odrabiajg dolar australijski i USD/KRW 1061,38 0,10

nowozelandzki, poniewaz w ostatnich dniach AUD/USD i NZD/USD USD/TWD 30,4330 0,13
doswiadczyly najsilniejszych  spadkéw. AUD/USD odbija od USD/MXN 13,4262 0,21
istotnego wsparcia w rejonie styczniowych dotkéw, podobnie ma USD/BRL 2,4811

sie sytuacja w przypadku NZD/USD, gdzie punktem odniesienia INDEKSY GIELDOWE

jest minimum z sierpnia 2013 r. Nadal jednak wskazana jest ZAMK. ZMIANA %
ostrozno$¢ w obawie przed odnawianiem krétkich pozycji w S&P 500

najblizszych dniach. USD/JPY w naszej opinii zaznaczyt lokalny NIKKEI 225

szczyt na 110 i powinien przej$¢ do dtuzszej konsolidacji ponad DAX
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) RYNEK SUROWCOWY
uwazamy, ze jest on niedowartoSciowany i podtrzymujemy KURS ZMIANA
oczekiwania wzrostow GBP/USD w rejon 1,64-1,66. Najtrudniej INDEKS S&P GSCI
sytuacja wyglada na EUR/USD, gdzie oprocz ,rozterek” wokot INDEKS CRB

dolara istotna jest polityka ECB. ROPA WTI

ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX
ZtOTO
SREBRO
INDEKS S&P GSCI

Rys. 2. ECB chce podnie$¢ sume bilansowg do poziomu z 2012 r., czyli o ponad 1 mid
EUR

Zrédto: Bloomberg, ECB, TMS Brokers
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Mniej lub wigcej RYNEK PIENIEZNY

Rada Zarzadzajgca ECB jest pod presja, gdyz ostatnia seria danych WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
ze strefy euro wyraznie rozczarowata. Wstepne szacunki
wrzesniowej inflacji bazowej HICP (a zatem oczyszczonej z wahan
czynnikdw podazowych) wskazaty na spadek do 0,7 proc. r/r z 0,9
proc. miesigc wczesniej, z kolei wczoraj indeks PMI dla
niemieckiego przemystu po raz pierwszy od 15 miesiecy spadt
ponizej 50 pkt. Ale stopy procentowe nizej juz nie spadng WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M
(stwierdzenie prezesa Draghiego sprzed miesigca) i uwaga skupi
sie na dzisiejszej konferencji prasowej, gdzie poznamy szczegoty
programu skupu ABS i listdw zastawnych. Cztonkowie ECB w
ostatnich wywiadach zarzekali sie, ze wielko$¢ programu nie
zostanie ujawniona, co jednak nie powstrzyma rynku przed
wiasnymi oszacowaniami na podstawie stéw Draghiego. Uwazamy,
ze program nie przekroczy 450 mld EUR do konca 2015 r. (wiecej
na ten temat tutaj) i ostatecznie ECB bedzie zmuszony przejs¢ do
skupu obligacji rzadowych. Nim to sie jednak stanie, bank
centralny zechce poczeka¢ na rezultaty dotychczasowych
programéw: TLTRO i ABS/CB. Nie sadzimy, aby dzisiejsza
konferencja mogta wyraznie zaszkodzi¢ euro, czy tez istotnie
wesprze¢ walute, jednak negatywny sentyment wokdt euro
pozostaje i w tym kontekscie niewykluczone jest, ze EUR/USD ‘
wpierw siegnie 1,25, nim przejdzie do konsolidacji pod 1,2750. Iy 2y 3y 4y 5Y 6Y 7Y 8 o

O =

-25

RENTOWNOSC OBLIGACII 10Y
USA
NIEMCY
FRANCIA
WLOCHY
HISZPANIA

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., ul. Ztota 59, 00-150 Warszawa
tel. [22) 27 66 200, fax [22] 27 64 202, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204774
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 zt, kapitat wptacony: 3.537.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078


http://www.tms.pl/z-rynku/raporty/przed-posiedzeniem-ecb-czekajac-na-szczegoly-nowego-programu-skupu-aktywow

RAPORT PORANNY TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI
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Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
02-10-14 3:30 AU Bilans handlu zagranicznego (min AUD) sierpien -700,00 -1359,00 -790,00
02-10-14 9:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) lipiec (ost.) 498,00 497,60 481,80
02-10-14 11:00 (=4 Inflacja PPI m/m (%) sierpien -0,10
02-10-14 11:00 (=4 Inflacja PPI r/r (%) sierpien -1,10
02-10-14 13:30 us Raport Challengera r/r (%) wrzesien -20,70
02-10-14 13:45 EZ Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) pazdziernik 0,05 0,05
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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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