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Rajd dolara utrzymany RYNKI W PIGULCE

Wywotana poniedziatkowym raportem Fed burza na rynku WALUTY G10

. . ;s . KURS ZMIANA %
walutowym dalej trwa, podnoszac zmiennosSC na forexie do

EUR/USD
potrocznych szczytdw. Dolar pokazuje site wzgledem walut G10 i USD/IPY
rynkéw wschodzacych, choé przy obecnym poziomie wykupienia GBP/USD
dalsze wzrosty sg coraz trudniejsze. AUD/USD
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Rys. 1. Indeks zmiennosci na rynku walutowym EUR/CHF 1,2074
Zrédio: Bloomberg EUR/GBP 0,8020 0,23
EUR/JIPY 137,9000 -0,29

EUR/AUD 1,4164
ostatni trzy miesigce, dos¢ bolesnie ulegt zakonczeniu. Deutsche WALUTY REGIONU

Okres marazmu na rynku walutowym, jaki utrzymywat sie przez

Bank FX Volatility Index, mierzacy zmienno$¢ na rynku EUR/PLN 4,2114
USD/PLN 3,256 -0,28
CHF/PLN 3,4879 -0,17

GBP/PLN 5,2508 -0,46
poniedziatku zmian w wycenie oczekiwan $ciezki podwyzek stop EUR/HUF 316,77 -0,13

walutowym, od poczatku wrzesnia skoczyt o 32 proc. do poziomu
7,73, najwyzej do lutego. Skok jest poktosiem trwajacych od

procentowych Fed (dla przypomnienia, zdaniem oddziatu Fed w USD/HUF 244,92 -0,20
EUR/CZK 27,7280 -0,03
USD/CzK 21,4390

WALUTY EMERGING MARKETS
pozostatych walut z grona G10, a takze rynkow wschodzacych. Od USD/TRY 2,2095

San Francisco rynek nie w pelni dyskontuje tempo podwyzek).
Przy tak klarownym impulsie do aprecjacji dolara nie dziwig straty

poczatku tygodnia najmocniej traci dolar australijski (-2,5 proc.), USD/RUB 37,2506 -0,57
USD/ZAR 10,9846 -0,65

. _ . ) USD/KRW 103490  -0,32
rozczarowujacy odczyt indeksu zaufania konsumentow (spadek o USD/TWD 29.9800 0,01

ktéry dzi§ w nocy dodatkowo zostat ostabiony przez

4,6 proc. m/m). W uniwersum emerging markets najwiekszej USD/MXN 13,2423 -0,29

przecenie ulegty rand potudniowoafrykanski ( -2,6 proc.) i lira USD/BRL 2,2847
INDEKSY GIELDOWE

turecka (-2,3 proc.). Polski ztoty na tym tle wypada relatywnie AMK MIANA %

dobrze (-0,9 proc.), cho¢ presja podazowa dalej sig utrzymuje. S&P 500
NIKKEI 225
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Pole do dalszej aprecjacji coraz mniejsze

Kazdy kolejny dzien utrzymywania sie dominacji dolara bedzie

5wrz 8 wrz

zwiekszat ryzyko krétkoterminowej realizacji zyskéw. Indeks sity .
RYNEK PIENIEZNY

wzglednej (RSI, 14 dni), mierzacy poziom wykupienia/wyprzedania R SRR

danej waluty, na EUR/USD, GBP/USD i USD/JPY osigga juz
graniczne wartosci na niekorzy$¢ dolara. W przypadku AUD/USD,

LIBOR USD

USD/TRY, USD/MXN sytuacja wyglada troche lepiej, co wyjasnia,
dlaczego ostatnie 24 godziny przyniosty silniejsze ruchy na tych
parach. Tylko ze bez wyraznego negatywnego impulsu dla dolara, WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M
trudno oczekiwa¢ gwattownego zwrotu. Potencjalny sygnat moze 0 -

da¢ posiedzenie FOMC, gdzie prezes Fed moze chcie¢ ostudzic [
rynkowe oczekiwania. Ale to dopiero za tydzien.
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Rys. 3. Wykres dzienny kursu EUR/USD
Zrédfo: TMS Direct
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
RBNZ nie zmieni stop proc. POZIOM ZM. 1D ZM. 5D

2,09 3,10 -7,80

Dzisiejsze kalendarium nie przemawia za wyrazng zmiang obrazu

2,52 18,70 0,40
rynku. Za nami juz zwykle przechodzace bez echa odczyty 3,06 19,00 -3,10
produkcji przemystowej z Francji i Hiszpanii. Dane o zapasach KRZYWA DtUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

/ hurtownikéw z USA (16:00) podobnie nie powinny skupi¢ uwagi.
Pozycjg dnia jest decyzja w sprawie stop procentowych banku
centralnego Nowej Zelandii, gdzie oczkuje sie braku zmian. Na
konferencji po posiedzeniu bank zapewne zwrdci uwage na
.nieuzasadniong” site dolara nowozelandzkiego, cho¢ bez

- zasugerowania przejscia do luzowania w najblizszych miesigcach.
Jednak pozytywny wydzZzwiek stanowiska zapewne zostanie
zbilansowany przez niepewnos¢ o wynik zblizajgcych sie wyboréw
— ostatnie sondaze pokazujg spadek poparcia dla partii rzadzacej.

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

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]
5,92 8,83 6,13
-8% 4,1% 23,8%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
10-09-14 8:45 FR Produkcja przemystowa r/r (%) lipiec 0,10 -0,20 -0,40
10-09-14 10:00 NO Inflacja CPI r/r (%) sierpien 2,10 2,20
10-09-14 13:00 us Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%) wrzesien ( 5) 0,20
10-09-14 14:30 CA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) II kw. 82,50
10-09-14 23:00 \V4 Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 3,50 3,50
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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 Szymon Zajkowski - sz@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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