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Nic dobrego dla euro, nic zlego dla dolara RYNKI W PIGULCE
Pigtek na rynkach zaczynamy przy braku dobrych wieéci dla euro i WALUTY G10
braku ztych informacji dla dolara. W rezultacie EUR/USD jest EUR/USD i o
najnizej od 14 miesiecy, a USD/JPY notuje 6-letnie maksima. USD/IPY
EUR/PLN wczoraj przez chwile byta najnizej od potowy sierpnia, GBP/USD
lecz ztotemu ciggle doskwiera premia za ryzyko zwigzana z AUD/USD
Ukraina. NZD/USD
USD/CAD
»M s USD/CHF
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct EUR/CHF 1,2060
EUR/GBP 0,7926 0,01
Woczoraj ECB dostarczyt inwestorom wigcej niz oczekiwali. Wigcej EUR/JPY 136,1900 0,04
w kategorii ztagodzenia polityki pienieznej, gdyz nie tylko obnizono EUR/AUD 1,3834

WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,1895

USD/PLN 3,238 -0,08
instrumentow opartych o szeroki wachlarz pozyczek prywatnego CHF/PLN 3,4739 -0,05

stopy procentowe o 10 pb (referencyjna: 0,15 proc., depozytowa:
-0,20 proc.), to jeszcze ogtoszono start programu skupu

sektora niefinansowego (ABS) oraz listdbw zastawnych (covered GBP/PLN 5,2855 -0,02
EUR/HUF 313,43 -0,07
USD/HUF 242,24 -0,13

EUR/CZK 27,6030 0,08
przeznaczg go na akcje kredytowa, albo uciekng z nim poza strefe USD/CZK 21,3335

euro. Biorgc pod uwage, Zze rynek ABS w strefie euro jest WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 2,1695

o - R USD/RUB 36,9310 0,14
znajdzie wiecej zwolennikdow, co z resztg od wczoraj jest juz USD/ZAR 10,7408 011

bonds). Bank centralny szuka wszelkich drég dla ograniczenia
bankom komercyjnym sposobdw ,chomikowania” kapitatu i albo

stosunkowo maty, prawdopodobnie drugie rozwigzanie bedzie

dyskontowane. Dodatkowo spadek ponizej zera rentownosci USD/KRW 1024,25 -0,52
dwuletnich obligacji skarbowych Niemiec, Francji, Austrii i Holandii USD/TWD 29,9660 0,00
USD/MXN 13,1518  -0,02

i ) ) USD/BRL 2,2429
Obecnie nie widaC¢ Zzadnych argumentéw, ktore mogtyby INDEKSY GIELDOWE

zacheca do powiekszania pozycji ,carry trade” kosztem euro.

przemawia¢ na korzy$¢ unijnej waluty. Jakkolwiek niepewnos¢ o ZAMK. ZMIANA %

biernoé¢ ECB na wrze$niowym posiedzeniu powstrzymywata S&pP 500

. - . L " NIKKEI 225
inwestorow przed powiekszaniem krétkich pozycji w euro, tak
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Wysrubowane oczekiwania wzgledem NFP

Ale spadek EUR/USD do najnizszego poziomu od lipca 2013 r. to
nie tylko zastuga ECB, gdyz amerykanska waluta pokazata site
zarowno wobec jena (USD/JPY najwyzej od 6 lat), jak i funta
(GBP/USD jest najnizej od poczatku lutego). Dotujg tez notowania
ztota i ropy naftowej. Czwartkowe dane z USA (ADP, ISM dla
ustug) zgodnie z resztg publikacji z tego tygodnia rysujg
pozytywny
oczekiwania na podwyzke stép procentowych przez Fed. Ale takze

obraz amerykanskiej  gospodarki,  podsycajac
pompujg oczekiwania w stosunku do dzisiejszego raportu NFP. Od
poczatku tygodnia konsensus prognoz w Bloombergu dotyczacych
zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym zostat zrewidowany
w gore o 20 tys. do 230 tys., ale mozna zaryzykowac stwierdzenie,
ze oczekiwania rynku sg wyzsze, nawet blizej 260-270 tys.
Oznaczatoby to, ze odczyt zgodny z mediang prognoz w zasadzie
moze zaszkodzi¢ dolarowi, a dopiero wynik ponad 270 tys. datby
powod do umocnienia. Warto tez pamieta¢, ze ostatnio na
znaczeniu zyskuje dynamika ptacy godzinowej, gdyz Fed w
szerszym kontekscie analizuje sytuacje na rynku pracy facznie z

wplywem presji ptacowej na inflacje.

BUSA: zmiana zatnudnienia ADP 20434 1]
WUSK: zmiana zatrudnienia NFP 209.00
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Rys. 2. USA: zmiana zatrudnienia NFP i ADP
Zrédio: Bloomberg
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
il e POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
: 2,10 -8,10 -9,40
- 2,41 9,70 -11,40
3,00 -8,50 -7,10
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

Rys. 3. Wykres 4-godzinowy EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Kryzys ukrainski kotwica dla zlotego

Wracajac jeszcze do decyzji ECB, jest to dobra wiadomos¢ dla ZMIENNOSC OPCJI ATM

aktywow z rynkdw wschodzacych, w tym ztotego. tagodzenie EUR/PLN USD/PLN ___EUR/USD
monetarne to czynniki wspierajacy apetyt na ryzyko, a kapitat
portfelowy wypychany ze strefy euro bedzie szukat stopy zwrotu.
Wczoraj w segmencie ,emerging markets” widzieliSmy umocnienie
m.in. zlotego, wegierskiego forinta, czy tureckiej liry. Zyskiwat tez
lokalny dtug. W przypadku EUR/PLN spadek ponizej 4,17 byt ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]
jednak krétkotrwaty. Najwidoczniej premia za ryzyko zwigzana z 5,96 8,88 6,14
konfliktem ukraifiskim wcigz cigzy na notowaniach krajowej -11% -4,2% 12,9%
waluty, ale wczorajsze zachowanie wspiera nasz poglad, ze IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
zagrozenie silniejszej deprecjacji ztotego jest bardzo mate, a
moment zejécia EUR/PLN na nizsze poziomy tylko odwleka sie w
czasie.

” s
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Rys. 4. Polska: rentownos¢ obligacji 10-letnich AUD/USD

Zrédto: Bloomberg USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio
05-09-14 8:00 DE Produkcja przemystowa r/r (%) lipiec 0,60 -0,50 2,50
05-09-14 8:00 ] Produkcja przemystowa m/m (%) lipiec 0,40 0,30 1,90
05-09-14 9:00 CH Rezerwy walutowe (min CHF) sierpien 455,75 453352,86 453799,00
05-09-14 9:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) lipiec (wst.) 10,05 11,30 12,30
05-09-14 9:15 CH Produkcja przemystowa r/r (%) II kw. 1,50 0,50 3,10
05-09-14 9:30 SE Produkcja przemystowa r/r (%) lipiec -1,05 -1,08 -5,69
05-09-14 11:00 (4 Dynamika PKB kw./kw. (%) IT kw. (wst.) 0,00 0,00
05-09-14 11:00 (=4 Dynamika PKB r/r (%) IT kw. (wst.) 0,70 0,70
05-09-14 14:00 PL Rezerwy walutowe (min USD) sierpien 103480,30
05-09-14 14:30 CA Zmiana w zatrudnieniu (tys.) sierpien 10,00 41,70
05-09-14 14:30 CA Stopa bezrobocia (%) sierpien 7,00 7,00
05-09-14 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) sierpien 205,00 198,00
05-09-14 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) sierpien 220,00 209,00
05-09-14 14:30 us Stopa bezrobocia (%) sierpien 6,10 6,20
05-09-14 16:00 CA Indeks Ivey PMI (pkt.) sierpien 54,10
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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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