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Stapanie po cienkim lodzie RYNKI W PIGULCE
Po przedweekendowych zawirowaniach wywotanych danymi z WALUTY G10
rynku pracy USA, poniedziatek przynosi spokojny start tygodnia. EUR/USD — s
Trudno jest teraz wskazac czynniki, ktére mogtyby przeciwdziataé USD/IPY

umocnieniu dolar amerykanskiego, cho¢ brak w najblizszych GBP/USD
AUD/USD
NzD/USD
USD/CAD
USD/CHF
INDEKS DOLAROWY

dniach $wiezych pozytywnych impulséow moze by¢ rownie
szkodliwy.
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Rys. 1. Juz sze$¢ z ostatnich siedmiu tygodni byto spadkowe na EUR/USD EUR/JPY 137,3100 0,15
Zrédto: TMS Direct EUR/AUD 1,4371

WALUTY REGIONU

Trzymajgc sie utartych schematéw, po dobrych danych z EUR/PLN 4,1840

gospodarki USA dolar zyskuje na catej szerokoéci. Raport z rynku USD/PLN 3,337 0,29
CHF/PLN 3,4524 0,23

GBP/PLN 5,3304 0,29
prog. 215 tys.) przy korekcie w gore o 69 tys. odczytow za EUR/HUF 308,90 0,36

pracy wskazat na silny wzrost zatrudnienia we wrzesniu (248 tys.,

poprzednie dwa miesigce. Wrazenie robi tez spadek stopy USD/HUF 246,34 0,48
EUR/CZK 27,4720

. . . . USD/CZK 21,9066
oczekiwanego przez Fed dopiero na koniec roku. W efekcie mamy WALUTY EMERGING MARKETS

EUR/USD u progu 1,25, GBP/USD pod 1,60, a USD/IPY USD/TRY 22841

zmagajgcego sie ze 110. AUD/USD osiaggnat nowe, tegoroczne USD/RUB 39,9798 -0,03
USD/ZAR 11,2982 0,42

bezrobocia do 5,9 proc. (prog. 6,1 proc.), czyli do poziomu

minima (0,8650), ale NZD/USD zdotat utrzymac sie ponad dotkiem

, . , . . USD/KRW 1068,99 -0,64
z 29 wrzesnia (cho¢ w piagtek rano byt o 1,5 proc. wyzej). Pod USD/TWD 30.4770 0.17
ponowng presjg znalazty sie waluty rynkdow wschodzacych - USD/MXN 13,4231 0,52
USD/PLN na 3,3450 jest najwyzej od lipca 2013 r. Poza kilkoma USD/BRL 2,4584

INDEKSY GIELDOWE

wyijatkami spadki kontynuowaty ceny surowcéw ze ztotem ponizej MK MIANA 5
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
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Rys. 2. USD/JPY - zaczatek konsolidacji?
Zrédto: TMS Direct

Presja na realizacje zyskéw?

Wiekszo$¢ z wymienionych wyzej zmian nastgpito jeszcze przed
weekendem, a dzi§ apetytu na kupowanie dolara jest
zdecydowanie mniej. To dlatego, Zze kolejny istotny raport z

1 paz 2 paz
amerykanskiej gospodarki zostanie opublikowany dopiero 15 -
i Y ) 9osp P Y P RYNEK PIENIEZNY
pazdziernika i o ile na rynek nie trafi ,pro-dolarowa bomba” taka, WIBOR  EURIBOR  LIBOR USD

jak miesigc temu (raport Fed z San Francisco nt. niedoszacowania
przez rynek tempa podwyzek stop procentowych), to jest dosc
prawdopodobne, Zze co niektorzy z kupujgcych ostatnio dolara
zechcg czesciowo zrealizowac zyski. Jesli miatbym sie pokusi¢ o
wskazanie inicjatora (niewielkiej) korekty wartosci amerykanskiej WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M
waluty, stawiatbym na sygnat ze strony Fed. Zapiski z ostatniego 0 -

posiedzenia FOMC (Sroda) powinny miec nieco jastrzebi wydzwiek,
gdyz podkreslone bedzie utrzymanie stép procentowych bez zmian 25
przez ,istotny okres czasu”. W tym tygodniu czeka nas tez szereg
wystgpien cztonkow FOMC ze szczegdlnym wyrdznieniem szefa

Fed z Nowego Jorku Williama Dudleya (gofgb) we wtorek i
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RENTOWNOSC OBLIGACII 10Y
USA
NIEMCY
FRANCIA
Rys 3. GBP/USD ]est juz nizej niz sprzed szkockiego referendum WEOCHY
Zrodto: TMS Direct HISZPANIA
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Nie za wiele w kalendarium

Kalendarium w tym tygodniu nie oferuje za wiele. W poniedziatek

dane z ,pierwszej ligi” juz za nami — zamdwienia przemystowe
Niemiec w sierpniu spadly o 5,7 proc. m/m przy prognozie -2,5
i proc. Dalej mamy produkcje przemystowg ze Szwecji (9:30) i
indeks Sentix ze strefy euro (10:30). Jutro jest produkcja
przemystowa z Niemiec i Wielkiej Brytanii i inflacja CPI ze
Szwaicarii. Sroda jest w zasadzie pustym dniem pod katem danych
makro, a w czwartek uwage przyciaggng dane z rynku pracy
- Australii i cotygodniowy raport o wnioskach o zasitek dla
bezrobotnych z USA. Pigtek to bilans handlowy Wielkiej Brytanii i
dane z rynku pracy Kanady. W tym tygodniu decyzje w sprawie
stép procentowych podejmujg banki centralne Japonii, Wielkiej
Brytanii, Australii i Polski, ale tylko w tym ostatnim przypadku
oczekiwana jest zmiana w postaci obnizki o 25 pb.

Sadzimy, ze brak danych makro z USA przy perspektywie
jastrzebich komentarzy ze strony Fed stwarzajg ryzyko realizacji
zyskow z dtugich pozycji w dolarze. Jednakze biorgc pod uwage
silny, pro-dolarowy sentyment utrzymujgcy sie na rynku, byliSmy
bardziej sktonni do poczekania na korekte, by wrdcic w diuga
pozycje w dolarze, niz teraz wchodzi¢ na krétko. W przestrzeni
G10 widzimy podstawy do oczekiwania konsolidacji na USD/JPY
pod 110 z zarysowanym wsparciem na 108. Polski ztoty powinien
neutralnie przyja¢ decyzje RPP, ktdra juz w sierpniu zostata
zdyskontowana przez rynek. Oczekujemy kontynuacji konsolidacji
EUR/PLN w przedziale 4,1650-4,19.
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POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
1,96 0,70 1,60
2,34 3,30 -1,00
3,00 1,30 -2,00
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM

EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE)
5,69 8,58 6,11

-17% 3,2% 17,7%
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Rys. 4. Mowigc wprost, z wykresu EUR/PLN wieje nuda

Zrddfo: TMS Direct

GBP/USD
AUD/USD
USD/JPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
06-10-14 8:00 DE Nowe zamdwienia przemystowe r/r (%) sierpien 5,90 -1,30
06-10-14 8:00 ] Nowe zamdwienia przemystowe m/m (%) sierpien -2,50 4,90 -5,70
06-10-14 9:00 (074 Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien 3,50 6,20 2,70
06-10-14 10:30 (=4 Indeks Sentix (pkt.) pazdziernik -12,10 -9,76
06-10-14 16:00 CA Indeks Ivey PMI (pkt.) wrzesien 50,90
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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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