RAPORT PORANNY

Czy Fed nie podcina galezi, na ktorej siedzi?

Zaskakujgcy raport z Fed z San Francisco podbija rentownosci
obligacji skarbowych USA i pcha dolara na nowe maksima.

EUR/USD osuwa sie ponizej 1,29, a USD/JPY osigga szeScioletnie
szczyty (106,33). Przy stabilnym EUR/PLN (4,18) USD/PLN wraca
ponad 3,24.

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Najnowszy raport oddziatlu Rezerwy Federalnej w San Francisco
sugeruje, ze inwestorzy nie w petlni dyskontujg trajektorie
podwyzek stop procentowych, jaka jest oczekiwana przez samych
cztonkéw Fed. Takiego =zaproszenia do kupowania dolara
inwestorzy zwykli nie odrzucaé, w efekcie czego dzi$ rano indeks
dolarowy siegnat poziomu 84,496, najwyzej od lipca 2013 r.
Najmocniejsza zmiana dotyczyta USD/JPY, gdzie przetamanie
pigtkowych szczytdw przyspieszyto zwyzki. Po 4-miesiecznej
przerwie kurs zaczyna odbudowywac dodatnig korelacje z
rentownosciami amerykanskich obligacji skarbowych — od wczoraj
rentownosci 10-latek skoczyty z 2,39 proc. do 2,50 proc.

W tym miejscu trzeba zadal sobie pytanie, czy Fed nie strzela
sobie w stope? Budowanie oczekiwan rynkowych na
szybsze/silniejsze podwyzki stop procentowych stwarza zagrozenie
przedwczesnego wzrostu rynkowych stdép procentowych. Dla
przypomnienia, oprocentowanie 10-latek jest benchmarkiem dla
kosztu kredytu, wiec wyzsze rentownosci przektadajg sie na
malejacy dochdd rozporzadzalny, dtawigc wzrost gospodarczy. Juz
raz, w pofowie ubiegtego roku, Fed ,sparzyt sie” na
przedwczesnym poruszaniu tematu odchodzenia od ultra-tagodnej
polityki monetarnej. Wéwczas w ciggu 5 miesiecy rentownosci
skoczyty z 1,62 proc. do 3 proc.
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Rys. 2. Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich i kurs USD/JPY

Zrédto: Bloomberg

W tym kontekécie wrzesniowe posiedzenie FOMC (16-17
wrzesnia), dotad traktowane jako bez zaskoczen, zaczyna zyskiwac
na znaczeniu. Jesli presja na wzrost stdp procentowych utrzyma
sie przez nastepny tydzien, zwiekszy sie prawdopodobienstwo, ze
na konferencji po posiedzeniu prezes Fed Janet Yellen bedzie
chciata zabrzmie¢ jak najbardziej gotebio i zbi¢ oczekiwania
dotyczace podwyzek. A to na mocno wykupionym rynku dolara
rodzi ryzyko realizacji zyskow. Mimo tego oczywiste jest, ze
zacie$nianie monetarne w USA jest nieuchronne, wiec kazde
cofniecie dolara bedzie traktowane jako okazja do ponownego
otwierania dtugich pozycji. W dzisiejszym kalendarium uwage
zwraca jedynie produkcja przemystowa z Wielkiej Brytanii za lipiec
(prog. 0,2 proc. m/m), jednak jest mato prawdopodobne, aby
publikacja wsparta funta. Po pierwsze indeks PMI dla przemystu od
czerwca spada, stabo rokujac dla dzisiejszych danych. Po drugie
ruchy cenowe na brytyjskiej walucie odbywajg sie pod dyktando
informacji zwigzanych z referendum secesyjnym Szkocji i nawet
pozytywne zaskoczenie w danych o produkcji nie zacheci do

otwierania dtugich pozycji w funcie.

WU, Brytania: produkcia przemyslowa o/ (R1) 1.2
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Rys. 3. W. Brytania: produkcja przemystowa r/r i indeks PMI dla przemystu
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
09-09-14 9:00 (074 Inflacja CPI r/r (%) sierpien 0,50 0,50 0,60
09-09-14 10:30 GB Produkcja przemystowa r/r (%) lipiec 1,30 1,20
09-09-14 13:30 us Indeks nastrojow matych przedsiebiorstw NFIB (pkt.) sierpien 96,00 95,70
09-09-14 14:15 CA Rozpoczete budowy domow (tys.) sierpien 200,10
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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).
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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
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