RAPORT PORANNY

Sadny dzien dla dolara

To moze by¢ sadny dzien dla dolara, gdyz raport z rynku pracy
USA bedzie traktowany jako wyznacznik, czy inwestorzy powinni
dalej trzymaé dtugie pozycje w walucie, czy je zamkna¢ i poczekac
na lepsze poziomy wejscia po okresowej korekcie.

Rys. 1. USA: Zmiana zatrudnienia NFP vs ADP
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

Z dotychczas opublikowanych wskaznikdw makroekonomicznych z
USA mogacych rzuci¢ wiecej $wiatta na kondycje rynku pracy we
wrzesniu nie wyjawia sie klarowny przekaz. Z jednej strony ADP
byt silniejszy od prognoz, a liczba nowych wnioskdw o zasitek dla
bezrobotnych w catym miesigcu utrzymywata sie ponizej 300 tys. Z
drugiej strony komponent dotyczacy zatrudnienia w indeksie ISM
dla przemystu spadt, cho¢ nadal wskazywat na przyrost
zatrudnienia (i przemyst odpowiada jedynie za jedno na szes¢
miejsc pracy w sektorze prywatnym). Dane o sytuacji w ustugach
poznamy dopiero dzi$ o 16:00.

Nawet jesli odczyt zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
okaze sie zblizony do konsensusu (215 tys.) to nie musi to
oznacza¢ spokojnej reakcji rynku, gdyz analizie podane bedg inne
parametry rynku pracy. Po wyjatkowo stabym wyniku za sierpien
(142 tys.) mozna liczy¢ na rewizje w gore (prawdopodobnie o 20-
30 tys.). Istotna bedzie takze dynamika ptacy godzinowej (0,2
proc. m/m), gdyz cze$¢ cztonkow Fed od presji ptacowej uzaleznia
swoje nastawienie co do ksztattu polityki monetarnej.

O czym trzeba pamietaé, to po dzisiejszym dniu nastepna
kluczowa publikacja z gospodarki USA (sprzedaz detaliczna) pojawi
sie dopiero 15 pazdziernika, tak wiec technicznie stoimy w obliczu
prawie dwutygodniowej posuchy w impulsach do handlu. Biorac
pod uwage, ze rynek dolara stwarza wrazenie silnie napietego,
rozczarowujacy odczyt zatrudnienia bedzie idealng wymoéwka dla
realizacji zyskow z dtugich pozycji w dolarze ze strategig powrotu
na rynek po lepszych poziomach. Ale bez jasnego sygnatu do
kapitulacji, kazdy inny wynik powinien wystarczy¢ do podtrzymania
pro-dolarowego sentymentu.
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Rys. 2. Z wczorajszych wzrostéw na EUR/USD niewiele juz pozostato
(wykres godzinowy)

Zrédto: TMS Direct

ECB pozostaje skryty

Mato konkretow ustyszeliSmy wczoraj ze strony Mario Draghiego.
Nie rozwodzac sie zbytnio nad tematem, skup listdw zastawnych
ruszy w potowie pazdziernika, ABSéw w czwartym kwartale i
programy potrwajg co najmniej dwa lata. Wartosci kwotowe
pozostajg tajemnicg, a Draghi ograniczyt sie tylko do stwierdzenia,
ze skup bedzie miat istotny na sume bilansowg Eurosystemu.

Rynek finansowy oczekiwat okreslenia jakiego$ celu, czy to w
wolumenie skupu, czy we wskaznikach gospodarczych.
Rozczarowanie okazali sprzedajgcy euro, ktorzy czesSciowo
zamykali krétkie pozycje w unijnej walucie (cho¢ wzrosty EUR/USD
szybko zostaty zniwelowane). Wczorajsze posiedzenie zbyt wiele
jednak nie zmienia w kontekscie oceny perspektyw euro, gdyz nie
zamyka drogi dla szerokiego skupu obligacji skarbowych panstw
strefy euro przez ECB. Stad dalej oczekujemy nizszych poziomdw
EUR/USD do konca roku, cho¢ tempo spadkéw powinno byc
wolniejsze i niewykluczone, ze przeplecione jaka$ korekta.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
03-10-14 9:30 SE Produkcja przemystowa r/r (%) sierpien -5,69
03-10-14 9:50 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien (wst.) 50,10 49,40
03-10-14 9:55 ] Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien (wst.) 54,60 55,40
03-10-14 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) wrzesien (wst.) 52,50 52,30
03-10-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien (wst.) 53,00 52,80
03-10-14 10:00 \[0) Stopa bezrobocia (%) wrzesien 2,90
03-10-14 10:30 GB Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien 60,50
03-10-14 11:00 EZ Sprzedaz detaliczna m/m (%) sierpien -0,40
03-10-14 11:00 EZ Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien 0,80
03-10-14 14:30 CA Bilans handlu zagranicznego (mid CAD) sierpien 1,50 2,58
03-10-14 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) wrzesien 195,00 134,00
03-10-14 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) wrzesien 210,50 142,00
03-10-14 14:30 us Stopa bezrobocia (%) wrzesien 6,10 6,10
03-10-14 14:30 us Bilans handlu zagranicznego (mid USD) sierpien -40,60 -40,55
03-10-14 16:00 us Indeks ISM dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien 58,50 59,60
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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
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