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Chtodna kalkulacja RYNKI W PIGULCE
W $érode dolar stara sie odrabiac straty z ostatnich dwoch dni. WALUTY G10
Obawy o globalny wzrost temperujg apetyt na ryzyko, co wspiera KURS ZMIANA %
.bezpieczne przystanie”. Dzi§ decyzje w sprawie stdp EUR/USD
procentowych podejmuje Rada Polityki Pienieznej. USD/JPY
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Podobnie jak wiekszo$¢ rynku oczekujemy, ze RPP dokona ciecia o 52

25 pb (spadek stopy referencyjnej do 2,25 proc.). I chociaz w TMS : : , , , 84,8
Brokers uwazamy, ze obnizki teraz nie na wiele sie zdadzg dla tpat 2per 3par opar 7par B

pobudzenia wzrostu gospodarczego (gdyz spadek popytu nie jest EUR/CHF 1,2118
zwigzany z wysokim kosztem kredytu, ale niepewnoscig o EUR/GBP 0,7880 0,01
ozywienie w strefie euro i rozwdj sytuacji na Wschodzie), tak nie EUR/JPY 136,9100 -0,01
mozemy dyskutowa¢ z kalkulacja gtosow czionkdw Rady. EUR/AUD 1,4403
Analizujgc wypowiedzi przedstawicieli RPP od ostatniego miesigca, WALUTY REGIONU

za cieciem opowiedzieli sie: Bratkowski, Chojna-Duch, Hausner, EUR/PLN 4,1844

Osiatynski i Zielinska-Gtebocka. Marek Belka unikat bezposredniej USD/PLN 3,309 -0,25
odpowiedzi, ale stwierdzit, ze w mocy pozostaje to, co powiedziat CHF/PLN 3,4531 -0,05
na ostatniej konferencji prasowej, a mianowicie ze jesli GBP/PLN 5,3103 -0,01

naptywajgce dane bedg potwierdzaty ostabienie koniunktury EUR/HUF 308,24 -0,05
gospodarczej oraz wzrost ryzyka utrzymania sie inflacji ponizej USD/HUF 243,76 -0,29
celu w sérednim okresie, Rada rozpocznie dostosowanie polityki EUR/CZK 27,4580 -0,01
pienieznej”. Biorgc pod uwage, ze PMI dla przemystu pozostaje USD/CZK 21,7140
ponizej 50 pkt, roczna dynamika produkcji spadta ponizej zera, a WALUTY EMERGING MARKETS
sprzedaz detaliczna systematycznie stabnie, prezes NBP bedzie USD/TRY 2,2884
gtosowat za obnizka USD/RUB 39,9926 -0,11
USD/ZAR 11,2064 -0,24
Jednoczesnie nie sadzimy, aby Rada zdecydowata sie na gtebsza USD/KRW 1074,15 -0,75
obnizke. Dotychczas tylko trzech z dziesieciu cztonkéw Rady USD/TWD 30,4340 0,03
wyrazito che¢ ciecia o 50 pb (Bratkowski, Chojna-Duch, USD/MXN 13,4825
Osiatynski). Hausner otwarcie wykluczyt takie posuniecie; Belka USD/BRL 2,3966
jest przeciwny gwattownym zmianom, bo wysylajg sygnat, ze w INDEKSY GIELDOWE

gospodarce dzieje sie co$ zlego; Zielinska-Gtebocka ZAWSZE
gtosuje tak samo, jak prezes NBP. Pozostatych czterech cztonkdw
Rady (Glapinski, Kazmierczak, Rzonca, Winiecki) prezentuje
jastrzebie nastawienie.

ZAMK. ZMIANA %
S&P 500
NIKKEI 225

DAX
WIG

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., ul. Ztota 59, 00-150 Warszawa
tel. [22) 27 66 200, fax [22] 27 64 202, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204774
Kapitat zaktadewy: 3.537.560 2, kapitat wptacony: 3.537.560 24, NIP: 524-27-59-131, REGON: 015715078



RAPORT PORANNY

haop
, '_.w_‘.r_.ll"-""r'l-k"rumm W[J"l'ﬂ"”'i hjjlﬂ'lw.l

7
TR i i i

=1 S I == = ks 14

Rys. 2. Wykres 4-godzinowy EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Obnizka juz w cenach

Dzisiejsza decyzja RPP nie powinna zaszkodzi¢ ztotemu, gdyz jesli
spojrze¢ na sytuacje na rynku FRA (kontraktéow terminowych na
stope procentowg), wida¢, ze inwestorzy zdyskontowali juz
przewidywany spadek stopy referencyjnej o 70 pb, co oznaczatoby
trzy obnizki po 25 pb w catym cyklu. Silnie natywny wydzwiek
konferencji prasowej takze jest mato prawdopodobny, poniewaz
obecnie Rada nie ma podstaw, by sygnalizowa¢ poczatek
diuzszego cyklu tagodzenia. Nowa projekcja inflacyjna bedzie
dostepna dopiero za miesigc i wowczas mozna oczekiwaé wiecej
informacji odnosnie przysztych posunie¢ Rady. EUR/PLN moze dzi$
by¢ chwilowo wypchniety ponad 4,19, jednak w dtuzszym terminie
pozostajemy pozytywnie nastawieni wobec ztotego, oczekujgc jego
niewielkiego umocnienia wzgledem euro do 4,12 za euro na koniec
roku.

Uwaga na FOMC

Na szerokim rynku po dwdch dniach korekty wraca popyt na
amerykanskiego dolara, ale to, czy nowa fala aprecjacji nabierze
rozpedu, zalezy od tresci protokotu z wrze$niowego posiedzenia
FOMC. Nacisk na utrzymanie stop procentowych bez zmian przez
Jistotny okres czasu” podtrzyma presje na dolarze. Ale juz sugestie
ozywionej dyskusji na temat terminu podwyzek bedg wspierajgce
dla dolara. Przy pierwszym scenariuszu nie sgadze jednak, aby
EUR/USD modgt wybi¢ sie ponad 1,27 i w tym miejscu
oczekiwatbym nasilenia krotkich pozycji w euro. W lepszej sytuacji
znajduje sie jen, ktdrego wspiera negatywny sentyment na
rynkach akcji ze spadajgcym indeksem tokijskim. Obciete wczoraj
przez MFW prognozy wzrostu dla globalnej gospodarki potgczone z
wizjg powrotu recesji do strefy euro (po serii stabych danych z
Niemiec) pchajg kapitat w ,bezpieczne przystanie”. USD/JPY ma
potencjat na zejscie nawet do 107,40, cho¢ przed FOMC
bezpieczniejsza inwestycjg wydaje sie EUR/JPY.
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI 0,00%
INDEKS CRB 0,00%
ROPA WTI -2,72%
ROPA BRENT -1,84%
MIEDZ LME -0,11%
MIEDZ COMEX -0,61%
ZtOTO 0,45%
SREBRO -1,41%

INDEKS S&P GSCI
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
08-10-14 0:00 PL Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) pazdziernik 2,25 2,50
08-10-14 1:50 JP Saldo rachunku obrotdw biezacych (mid JPY) sierpien 198,00 416,70 297,10
08-10-14 7:45 CH Stopa bezrobocia (%) wrzesien 3,00 3,00 3,00
08-10-14 14:15 us Protokoét z posiedzenia FOMC wrzesien
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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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