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ECB gotebi, ale bez zmian w polityce RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10
KURS ZMIANA %

Na rynku walut G10 wida¢ ogdlnie panujgcy spokéj w oczekiwaniu
na informacje z ECB. Minimalna zmienno$¢ utrzymuje sie na EUR/USD
EUR/USD, EUR/GBP, czy USD/JPY. Na krajowym rynku topniejg USD/IPY
zyski ziotego wywotane wczoraj pozytywnymi doniesieniami z GBP/USD
Ukrainy i brakiem obnizki stop ze strony RPP. EUR/PLN wraca AUD/USD

_ NzD/USD
ponad 4,20, USD/PLN testuje 3,20. USD/CAD
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/GBP 0,7983 0,06

Zrédto: TMS Direct EUR/IPY 137,8800 -0,07
EUR/AUD 1,4077
Sadzimy, ze prezes ECB na dzisiejszej konferencji prasowej bedzie WALUTY REGIONU
chciat zabrzmie¢ jak najbardziej gotebio, jednak w naszej opinii EUR/PLN 4,2041

USD/PLN 3,200 -0,19
CHF/PLN 3,4822 -0,04
GBP/PLN 5,2659 -0,17
programow (TLTRO). Mimo to nalezy pamieta¢, ze wystgpienie EUR/HUF 313,69 0,06
Mario Draghiego na sympozjum w Jackson Hole pod koniec USD/HUF 238,74 -0,01
EUR/CZK 27,6880 0,03
USD/CZK 21,0731
WALUTY EMERGING MARKETS
posiedzenie banku przyniesie zmiany w polityce monetarnej strefy USD/TRY 2,1629

Rada Prezesdw z dalszym luzowaniem bedzie wolata poczekac na
wiecej danych z gospodarki, a takze efekty wczesniej ogtoszonych

sierpnia, gdzie prezes ECB zwrdcit uwage na obnizajgce sie

oczekiwania inflacyjne, podsycito oczekiwania, ze nadchodzace

euro. Biorgc pod uwage, ze na rynku finansowym zdania odno$nie USD/RUB 36,9633 -0,24
USD/ZAR 10,6869 0,07

_ _ _ o _ USD/KRW 1018,95 0,07
scenariusz braku zmian w polityce pienieznej moze przyniesc USD/TWD 299130 0,14

wrzesniowej decyzji ECB sg podzielone, zaktadany przez nas

krotkoterminowe odreagowanie ostatniego ostabienia euro. USD/MXN 13,1087

Jednakze nalezy pamietaé, ze Rada Prezesow utrzymuje gotebie USD/BRL 2,2369
INDEKSY GIELDOWE

nastawienie i pozostaje w gotowosci do dalszego luzowania
ZAMK. ZMIANA %

polityki tak dtugo, jak bedzie istnie¢ ryzyko dalszego pogorszenia S&P 500
oczekiwan inflacyjnych. Z tego punktu widzenia trwato$¢ odbicia NIKKEI 225

DAX
WIG

euro w dtuzszym horyzoncie jest watpliwa.
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Raport ADP zejdzie na drugi plan

Cate zamieszanie wokot decyzji EBC powoduje, ze w ostatnich
dniach spadki na EUR/USD wyhamowaty. Ponadto sprzeczne
doniesienia z Ukrainy o rozejmie (ktdry pdzniej przerodzit sie w
zawieszenie  broni) inwestorow
krotkie
prawdopodobiefstwo tzw. ,short squeeze”, ktéry moze wyniesé
EUR/USD w okolice 1,3250. O tym, jak istotne dla inwestorow sg

stowa Mario Draghiego, $wiadczy spokojne przyjecie dzis rano

ostabiajg pewnos¢ siebie

zajmujacych pozycje w euro i zwiekszajg

lepszych od oczekiwan danych o zamoéwieniach przemystowych z
Niemiec (4,6 proc. m/m, prog. 1,5 proc.). W tym kontekscie
mozna mie¢ watpliwosci, czy rynek EUR/USD zareaguje na raport
ADP z rynku pracy USA. Prognoza na poziomie 220 tys. jest bliska
$redniej za ten rok, pokazujac silny optymizm rynku w stosunku do
danych, ale z drugiej strony poszerza to pole do rozczarowania w
przypadku przestrzelenia konsensusu. Mimo to dzi§ pierwsze
skrzypce gra ECB, a analizg rynku pracy USA inwestorzy zajmg sie
dopiero jutro przy publikacji NFP.

WUSA: Zmizna zatrudnienia ADP 218.06
WUSK: zmiana zatrudnienia NFP 209.00
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Rys. 2. USA: zmiana zatrudnienia ADP i NFP
Zrédio: Bloomberg
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Sprzeczne informacje od RPP

Srodowa konferencja prasowa po posiedzeniu RPP obfitowata w

wiele sprzecznych informacji. Na poczatku ustyszeliSmy, ze obnizki
stép w kolejnych miesigcach sg bardzo prawdopodobne, a Rada
i nie wyklucza wiecej niz jednego ruchu, natomiast pod koniec
prezes NBP Marek Belka stwierdzit, ze w gospodarce nie dzieje sie
Zle, poniewaz PKB rosnie stabilnie, a stopa bezrobocia obniza sie.
To co wptywa na wzrost prawdopodobienstwa dalszego luzowania
polityki pienieznej to niepewno$¢ generowana przez wojne na
- Ukrainie. Z jednej strony zmniejsza ona optymizm konsumentow i
przedsiebiorcow, co przyczynia sie do redukgcji zarowno konsumpgji
i inwestycji a wzrostu oszczednoSci. Drugim kanatem
oddziatywania jest spadek tempa wzrostu w strefie euro, ktory
poprzez handel zagraniczny negatywnie wpltywa na sytuacje
gospodarczg w Polsce. Mimo gotebiego wydzwieku dzisiejszej
konferencji pozostajemy przy naszej dotychczasowej prognozie dla
stop procentowych. Nalezy jednak $ledzi¢ trzy zmienne, ktére beda
miaty decydujacy wptyw na decyzje Rady: produkcje przemystowa,
produkcje budowlano-montazowg oraz sprzedaz detaliczng. Jesli
odczyty tych zmiennych beda znacznie nizsze od naszych
szacunkow (odpowiednio: 3,0; 4,0 i 2,5 proc. r/r), wowczas

wzros$nie prawdopodobienstwo obnizki stép.

Rys. 3. Wykres dzienny EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
2,11 -6,40 -8,50
2,37 -12,90 -16,20
2,96 -10,00 9,80
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt

04-09-14 3:30 AU Bilans handlu zagranicznego (min AUD) lipiec -1750,00 -1683,00 -1359,00
04-09-14 3:30 AU Sprzedaz detaliczna r/r (%) lipiec 0,40 0,60 0,40
04-09-14 8:00 ] Nowe zamdwienia przemystowe r/r (%) lipiec 1,10 -2,40 4,90
04-09-14 8:00 ] Nowe zamdwienia przemystowe m/m (%) lipiec 1,50 -3,20 4,60
04-09-14 9:00 (074 Sprzedaz detaliczna r/r (%) lipiec 4,80 8,20 6,20
04-09-14 9:30 SE Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 0,25 0,25 0,25
04-09-14 13:00 GB Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 0,50 0,50

04-09-14 13:30 us Raport Challengera r/r (%) sierpien 24,40

04-09-14 13:45 EZ Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 0,15 0,15

04-09-14 14:15 us Raport ADP (tys.) sierpien 215,00 218,10

04-09-14 14:30 (0 Bilans handlu zagranicznego (mid CAD) lipiec 0,90 1,86

04-09-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) sierpien (30) 297,50 298,00

04-09-14 14:30 us Bilans handlu zagranicznego (mld USD) lipiec -42,55 -41,54

04-09-14 16:00 us Indeks ISM dla sektora ustugowego (pkt.) sierpien 57,20 58,70
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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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