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Dane z USA nadal wspieraja dolara RYNKI W PIGULCE
Dzié rano dolar oddaje nieco z wczorajszych zyskéw osiagnietych WALUTY G10
na polu pozostatych gtéwnych walut, jednak od strony danych EUR/USD S L
makro wcigz ma najsilniejsze zaplecze. Rynek ztotego czeka na USD/IPY

decyzje RPP. Kurs EUR/PLN pozostaje stabilny blisko 4,21, a GBP/USD
USD/PLN utrzymuije sie ponad 3,20. AUD/USD
. NzD/USD
USD/CAD
USD/CHF
INDEKS DOLAROWY

Hans

27 sie 28 sie 29 sie 1 wrz 2 wrz

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/CHF 1,2084
Zrédto: TMS Direct EUR/GBP 0,7981 0,01

EUR/IPY 138,1300 0,12
Sposréd Srodowych danych z USA najmocniej wyrdznia sie brak EUR/AUD 1,4118

raportu ADP, ktdry zwykt wystepowaé w pierwszg $rode miesigca. WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,1943

N . ; . . USD/PLN 3,191 -0,01
na czwartek, dlatego dzisiejsze kalendarium zawiera jedynie odczyt CHF/PLN 34711 0.03

Z powodu poniedziatkowego Swieta, publikacja zostata przesunieta

dynamiki zamdwien przemystowych oraz publikacje Bezowej Ksiegi GBP/PLN 5,2555 -0,03

Fed. Dane z przemystu (prog. 11 proc. m/m) zapewne nie beda EUR/HUF 314,40 0,03

juz tak oddziatywac na dolara, jak wczorajszy odczyt ISM, ktory USD/HUF 2503 0o

o ] ] i EUR/CZK 27,7220
odnotowat najwyzszy poziom od marca 2011 r. Mimo to dodac USD/CZK 21,0865
kolejny argument za solidnymi fundamentami makro stojgcymi za WALUTY EMERGING MARKETS
dolarem i razem z pozytywnym komentarzem Fed odno$nie USD/TRY 2,1622

USD/RUB 36,9829 0,35

USD/ZAR 10,7004 0,22
stdp procentowych. Wzrost rentownosci na amerykanskimi rynku USD/KRW 1019,63 -0,14

sytuacji w gospodarce podsyca¢ oczekiwania odnosnie podwyzek

dtugu (rentownosci 10-letnich obligacji zanotowaty najsilniejszy USD/TWD 29,9490 -0,02

dzienny wzrost od miesigca do 2,43 proc.) wspiera dolara, choc jak USD/MXN 13,0889

. - o L USD/BRL 2,2436
na razie mocniejsze ruchy wida¢ na USD/IPY (najwyzej od INDEKSY GIELDOWE
stycznia) niz na EUR/USD. Ta druga para pozostaje w klinczu w ZAMK. ZMIANA %

oczekiwaniu na jutrzejszg decyzje EBC. S&P 500
NIKKEI 225
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

RPP nie obnizy stop procentowych

Naszym zdaniem Rada, mimo zauwazalnego spowolnienia tempa
wzrostu gospodarczego i niktej presji inflacyjnej, nie zdecyduje sie
na obnizenie stép procentowych. Obecna inflacja pozostaje poza
wpltywem wiadz monetarnych, poniewaz czas w jakim zmiany stop
dziatajg na inflacie wynosi od czterech do szeSciu kwartatow.
Zatem jesli RPP zdecyduje sie na obnizenie stép na dzisiejszym
posiedzeniu, to bedzie to zwieksza¢ inflacje w drugiej potowie
przysztego roku, tymczasem juz teraz tania zywnos$c¢ tworzy niskg
baze dla inflacji na przyszty rok i zaktadajagc brak kolejnych obnizek
w trzecim kwartale 2015 r. inflacja powinna siegnac¢ 1,7 proc. r/r.,
a zatem znalez¢ sie w granicach celu inflacyjnego NBP (2 proc. +/-
1 pkt proc.). Nieco inng trajektorie bedzie miat wzrost
gospodarczy, poniewaz w najblizszych kwartatach z uwagi na
rosyjskie embargo bedziemy obserwowac stabilizacje dynamiki
PKB. Nie bedzie to jednak spadek ponizej 3 pkt. proc., co dla
czesci cztonkow RPP jest granicg tolerancji dla spowolnienia
wzrostu. Podsumowujgc dziatania podjete przez RPP bytyby
spdznione i mogtyby doprowadzi¢ do zbyt szybkiego wzrostu cen,
ktory nie wynikatby z sity gospodarki tylko z popytu generowanego

—CPI Stopa referencyjna NBP (prawa os)

Inflacja bazowa

sty 04 styl 05 styl 06 styl 07 sty 08 styl 09 sty‘ 10 styl 11 sty 12 sty 13 sty‘ 14
Rys. 3. Polska: inflacja i stopy procentowe
Zrodo: GUS, NBP
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W Kanada: inflacja bazowa r/r (R1) 1.7
WKanada: inflacia CPIT/r (R2) 2.1

W O S D W Xn S Dec W ¥n
] £ )

S B B n S B K Jn Sy D Na e
an A3 a4
'

Rys. 4. Kanada: wskazniki inflacyjne
Zrédio: Bloomberg

Kanada: BoC nie zmieni stép

Dzi$ o godz. 16:00 poznamy decyzje Banku Kanady w sprawie stop
procentowych. O tej samej porze odbedzie sie konferencja
prasowa szefa BoC Stephena Poloza. Konsensus rynkowy zaktada
pozostawienie gtdwnej stopy procentowej na niezmienionym
poziomie 1 proc. Dolar kanadyjski byt w ostatnich dniach mocno
zmienny. W potowie ubiegtego tygodnia zyskiwat on w wyniku
informacji o przejeciu przez wiasciciela Burger Kinga kanadyjskiej
sieci Tim Hortons. Nie wydaje sie, by dzisiejsze wydarzenie mogto
wptyngé na wybuch zmiennosci, jednak istnieje pewne ryzyko
zmiany retoryki BoC. Poprawiajgce sie dane zaréwno w obszarze
wzrostu gospodarczego, jak i tempa wzrostu cen mogg wptynac na
bardziej jastrzebi ton konferencji Poloza. Inflacja od czterech
miesiecy utrzymuje sie powyzej celu Banku Kanady wynoszacego 2
proc., jednak decydenci zwracajg uwage na fakt, ze komfortowy
dla nich jest przedziat miedzy 1 proc. a 3 proc. PKB w II kwartale
wzrosto o ponad 3 proc w ujeciu rocznym. Zaktadamy jednak, ze
stanowisko Banku Kanady pozostanie neutralne, a jego szef
utrzyma neutralny wydzwiek swych konferencji. Dolar kanadyjski

mKanada: glowna stopa proceriowa 1960
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Rys. 4. Kanada: gtéwna stopa procentowa
Zrédto: Bloomberg
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
2,19 -0,70 -1,90
2,52 0,80 4,00
3,09 -1,20 8,40
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM

EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]
5,98 8,92 6,15
-6% -7,0% 2,7%
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)
Dynamika PKB kw./kw. (%)
Dynamika PKB r/r (%)
Dynamika PKB r/r (%)

Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks Composite PMI (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.)
Sprzedaz detaliczna m/m (%)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)

Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%)

Okres
wrzesien
IT kw.
IT kw.

II kw. (ost.)
sierpien (ost.)
sierpien (ost.)
sierpien (ost.)
sierpien (ost.)

sierpien
lipiec
lipiec

sierpien (29)

Prognoza

2,50
0,40

3,00

51,10
56,40
52,80
53,50
58,50
-0,30

0,90

Poprzednio

2,50
1,10
3,50
3,90

51,10

56,40
52,80
53,50
59,10
0,40
2,40

2,80
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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 Szymon Zajkowski - sz@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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