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FED nie zaskakuje Rynki w pigutce
Waluty G-10

kurs

Eurodolar w reakcji na wczorajsze zapiski z posiedzenia Fed

zwyzkowat z 1,3620 do 1,3650. Moze to sugerowac, ze miaty one EUR/USD

nieco gotebi wydzwiek. Stato sie tak gtdwnie ze wzgledu na dosé USD/IPY
jastrzebie oczekiwania niektorych inwestoréw zwigzane z ostatnimi GBP/USD
AUD/USD
NZD/USD
USD/CAD
USD/CHF
Indeks dolarowy

bardzo dobrymi danymi z rynku pracy.
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EUR/CHF 1,2150 0,04
EUR/GBP 0,7958 -0,07
Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD EUR/JPY 138,3900 0,19
Zrédio: TMS Direct EUR/AUD 1,4545

Waluty regionu
Fed zasugerowat, ze zakonczy program QE3 w pazdzierniku, EUR/PLN 4,1307

cieciem wartosci skupu aktywdw o 15 miliardéw dolaréw. Jest to USD/PLN 3,030 -0,19

HF/PLN -
pierwszy przypadek, kiedy Rezerwa Federalna wskazuje doktadng iy 3,/4001 0,19

: ) GBP/PLN 5,1909 -0,08
date zakonczenia programu luzowania ilosciowego. Strategie EUR/HUF 310,34 20,20
wyjscia z ultraluznej polityki monetarnej bytg ponownie USD/HUF 227,60 -0,24
dyskutowana, jednak bardziej szczegétowe informacje maja zostac EUR/CZK 27,4270 0,01

USD/CzZK 20,1161

Waluty emerging markets
doszukac¢ sie takze kilku proponowanych zmian w komunikacji z USD/TRY 2,1206

ogtoszone po najblizszych posiedzeniach. W komunikacie mozna

rynkiem. Najwazniejszym jest chyba proponowane ustalanie USD/RUB 33,9495 0,14
USD/ZAR 10,7167 -0,49
USD/KRW 1013,45 0,12
USD/TWD 29,9080 0,10
proponowanymi zmianami nieco uwagi moze przykuc¢ dzisiejsze USD/MXN 12,9730 -0,08

przedziatu dla stopy rezerwy Federalnej, a nie pojedynczej
wielkosci liczbowej, jak byto to do tej pory. W zwigzku z

wystgpienie vice prezydenta Fed Stanleya Fischera. Bedzie ono USD/BRL 2,2128
miato miejsce o 22:30 czasu polskiego. Wczorajsze zwyzki Indeksy gietdowe

zamkniecie zm. %
S&P 500 1972,8 0,46

odwroconej gtowy z ramionami na interwale dziennym. NIKKEI 225 15216,5 -0,56

DAX 9787,64 -0,21
WIG20 2346,43 0,13

eurodolara zwiekszajg prawdopodobienstwo wyrysowania formacji
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Realne stopy procentowe w Europie
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Rys. 2. Realne stopy procentowe w Europie
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne

BoE nie zmieni stép

Dzi§ poznamy takze decyzje Banku Anglii dotyczacg stop
procentowych. Poréwnanie realnych stop procentowych wskazuje,
ze BoE prowadzi najluzniejszg polityke pieniezng w Europie. To z
kolei dodatkowo naktada presje na decydentéw by podniesli koszt
pienigdza. Watpliwe jednak by stato sie to juz w tym miesigcu.,
jednak prawdopodobienstwo takiego ruchu bedzie rosng¢ z
miesigca na miesigc. Uwazamy, ze pierwsza podwyzka mozliwa
jest jeszcze w tym roku. W ostatnich miesigcach jednak rozbiezne
perspektywy dla polityk pienieznych Europejskiego Banku
Centralnego oraz Banku Anglii wptynety na umocnienie funta
wobec euro do poziomu nienotowanego od prawie dwoch lat. Co
wiecej wraz z nabierajacg tempa brytyjska gospodarka oraz
pozostajgcg w stagnacji strefg euro tendencja ta powinna sie
utrzymac. Perspektywe silnego funta oraz zblizajgcej sie podwyzki
stép potwierdzit réwniez ostatni raport Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. MFW przewiduje bowiem, ze Wielka
Brytania bedzie najszybciej rozwijajaca sie gospodarka w Europie
w 2014 roku. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach funt ma
najwiekszy potencjat do aprecjacji wobec walut gospodarek gdzie
utrzymujg sie odmienne perspektywy dla polityki pienieznej, jak
EUR czy SEK.
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Rynek surowcowy
zamkniecie zm. %
Indeks SP GSCI 638,60 -0,82
Indeks CRB 301,19 -0,74
Ropa WTI 101,78 -0,50
Ropa brent 107,91 -0,34
Miedz LME 7125,00 -0,07
Miedz Comex 325,35 0,17
Ztoto spot 1329,85 0,15
Srebro spot 21,19 0,32
Indeks S&P GSCI

l 638
636
634
632
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Rynek Pieniezny
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

Wycena przyszlych

OBLIGACJE 10Y
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Last Price
WAusiralia Labor Force Unemployment Rate S& (R1) 6.0 +.1 ﬂ
W Ausiralia Labor Force Employment Change SA (R2) 159 +2L0
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Rys. 3. Australia: zmiana zatrudnienia i stopa bezrobocia
Zrédio: Bloomberg

Nocne dane silnie ostabiaja AUD

W nocy poznali$my sporo danych, ktére majg wptyw na notowania
australijskiej waluty. O godz. 3:30 na rynek naptynety informacje z
rynku pracy. Zmiana zatrudnienia okazata sie lepsza od oczekiwan
i wyniosta w czerwcu 15,9 tys. Jednakze niepokoi¢ moze struktura
tej figury makroekonomicznej. Za wzrost odpowiadajg wiasciwie
tylko miejsca pracy o niepelnym wymiarze czasowym, poniewaz
statych ubylo 3,8 tys. Wzrosta takze stopa bezrobocia.
Uksztattowata sie ona na poziomie 6,0 proc. wobec oczekiwan
wynoszacych 5,9 proc. Dokonano takze rewizji za poprzedni
miesigc z 5,8 proc. do 5,9 proc. Tym samym stopa bezrobocia
znalazta sie ponownie na najwyzszym poziomie od dekady. Na
wartosci bardzo wyraznie traci dzi§ dolar australijski. Kurs
AUD/USD po poczatkowym wzroscie w okolice 0,9460, bardzo
szybko runagt do poziomu 0,94. W godzinach poranny ponownie
zaczat traci¢, co zaowocowato osunieciem do poziomu 0,9370.
Rentownos$¢  10-letnich  obligacji australijskich spadta do
najnizszego poziomu od ponad roku, wynoszacego 3,50 proc. W
wyniku tych niezbyt korzystnych danych dla australijskiej
gospodarki nasilajg sie spekulacje dotyczace potencjalnej obnizki
stép procentowych przez RBA.
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
poziom zm. 1D zm. 5D
-1,70
-4,00
-1,50
KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

10,98 7,51
-5,4% -14,8%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Bilans handlu zagranicznego (mld USD)
Eksport r/r (%)
Import r/r (%)
Stopa bezrobocia (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Inflacja HICP r/r (%)
Inflacja CPI r/r (%)
Inflacja HICP r/r (%)
Inflacja CPI r/r (%)
Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)

Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.)
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Prognoza

36,95
10,20
5,60

5,90

0,50

315,00

Poprzednio

35,92
7,00
-1,60
5,80
-2,00
0,80
-0,16
1,60
1,80
0,50

315,00
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INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcow: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptodéw rolnych.

Indeks surowcowy bedacy arytmetycza Srednig wazong cen surowcéw 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.
ZkOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysztych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiedpx_lasth kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.

R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bondw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(:{012MUIS nJe] \/IENO) ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMo Re] IRy M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg 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).
(=001 1035 YISy =@ -l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

1V(T01x]\ ISy P \[:=1 23l ROZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

R ) 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.

LT[ GINELER rAl V-l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1M 25 DELTA RISK R&zpx_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 dzielgcych 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, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tms.pl +48225297638
Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
Mtodszy Analityk Btazej Kiermasz - bk@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informaciji,
TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwisow 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 dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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