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W poszukiwaniu swiezych impulsow
Rynek dolara stopniowo wycisza sie po burzliwej pierwszej potowie
tygodnia. Informacje z Antypoddw przynoszg odbicie na AUD/NZD.
Dzi$ rano po danych ze Szwecji mozliwy podobny scenariusz w
przypadku NOK/SEK. Zioty odzyskuje réwnowage — EUR/PLN
wraca ponizej 4,20.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Mamy pierwsze oznaki, ze rynek wyhamowuje z popytem na
dolara, chociaz to jeszcze nie sygnal, ze przyszedt czas na korekte.
Jak opisywaliSmy wczoraj, wskazniki techniczne (a doktadniej RSI)
na wykresach EUR/USD, USD/JPY i GBP/USD wpadly w obszar
wykupienia dolara i na takim tle dalsze zwiekszanie pozycji w
amerykanskiej walucie stato sie ryzykowne. A realizacja zyskéw
bez stosownego impulsu jest mato prawdopodobna. Od strony
fundamentalnej gospodarka USA prezentuje najsilniejsze
fundamenty, polityka monetarna jest u progu zaciesniania, a site
dolara wspiera powrdt do wzrostow rentownosci amerykanskich
obligacji (dla 10-latek 2,54 proc. oznacza powr6t do poziomoéw z
poczatku sierpnia). Po kilku dniach przestoju sytuacja techniczna
takze przestanie by¢ alarmujgca. Teraz powracamy do obserwacji
danych z amerykanskiej gospodarki. Dzisiejszy raport o liczbie
nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych moze nie ma takiej
sity przebicia jak NFP, ale niespodziewany spadek ponizej 300 tys.
nie przejdzie bez echa. Nadal widzimy ryzyko, ze
przysziotygodniowe posiedzenie Fed moze mie¢ wydzwiek bardziej
gotebi, niz sie obecnie oczekuje, ale w miedzyczasie proba tapania
korekt na dolarze to ryzykowny interes.
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RYNEK SUROWCOWY
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Rys. 2. Rekordowy przyrost zatrudnienia w Australii
Zrédto: Bloomberg

Waluty Antypodow na przeciwleglych biegunach

Nocne informacje z Nowej Zelandii i Australii mialy zupetnie

8 wrz 9 wrz
przeciwstawny wptyw krajowe waluty. RBNZ, poprzez obnizenie .
RYNEK PIENIEZNY

prognoz inflacji i powtdrne zwrdcenie uwagi na ,nieuzasadniony i
WIBOR  EURIBOR  LIBOR USD

niestabilny” wysoki poziom kursu, zasygnalizowat, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie na dtuzszy
czas. To, w potaczeniu z niepewnoscig o wynik zblizajgcych sie
wyboréw (ryzyko zmiany mandatu inflacyjnego RBNZ) oraz
spadajacymi cenami mleka, waznego towaru eksportowego, presja WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M
na spadki dolara ugruntowuje sie. Z kolei poprawiajg sie 0 -

perspektywy dla dolara australijskiego po tym jak w sierpniu e
przybyto 121 tys. nowych miejsc pracy, zdecydowanie powyzej
prognoz (15 tys.) i zbijajac stope bezrobocia o 0,3 pkt proc. do 6,1
proc. Stopa bezrobocia odrobita niemal caty zaskakujgcy wzrost z
lipca i dane redukujg spekulacje o dalszych obnizkach stop
procentowych przez RBA i przynoszg ulge silnie przecenionemu w
ostatnich dniach dolarowi. W ogdlnym rozrachunku na wykresie
NZD/AUD zatrzymana zostata korekta spadkowa i rosnace roznice
w postrzeganiu polityki monetarnej powinny pcha¢ kurs wyzej.
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII

Czy dane ze Szwecji dadza sygnat do wzrostow NOK/SEK? POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
, . 1,99 -7,00 -12,90

W ciggu dnia uwage powinna przyciggacC korona szwedzka, gdyz o 5 41 0.80 590

9:30 beda publikowane dane o inflacji CPI i stopie bezrobocia za 2:96 4:10 —1,,80

sierpien. W ostatnich dniach doszto do rewizji prognoz inflacji i KRZYWA DEUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

2 obecnie oczekuje sie, ze po dwoch miesigcach przerwy do Szwegcii
powrdci deflacja (prog. -0,1 proc. r/r). Stopa bezrobocia takze
bedzie wpisywac sie w bezbarwny obraz gospodarki — zaktadany
jest wzrost o 0,1 pkt proc. do 7,2 proc. Biorgc pod uwage, ze z
pary Norwegia-Szwecja to ten pierwszy kraj reprezentuje ostatnie

- dane, a wykres NOK/SEK ostatnie sesje spedzit na korekcyjnym
odbiciu miesiecznych wzrostéw, dzisiejsze stabsze dane ze Szwegiji
mogq da¢ powdd do powrotu wzrostdw.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
11-09-14 3:30 AU Stopa bezrobocia (%) sierpien 6,30 6,40 6,10
11-09-14 3:30 CN Inflacja CPI r/r (%) sierpien 2,20 2,30 2,00
11-09-14 3:30 CN Inflacja PPI r/r (%) sierpien -1,10 -0,90 -1,20
11-09-14 8:00 ] Inflacja HICP m/m (%) sierpien (ost.) 0,00 0,00 0,00
11-09-14 8:00 DE Inflacja HICP r/r (%) sierpien (ost.) 0,80 0,80 0,80
11-09-14 8:45 FR Inflacja HICP r/r (%) sierpien 0,50 0,60 0,50
11-09-14 9:00 HU Inflacja CPI r/r (%) sierpien 0,20 0,10 0,20
11-09-14 9:30 SE Stopa bezrobocia (%) sierpien 7,20 7,10
11-09-14 9:30 SE Inflacja CPI r/r (%) sierpien 0,00 0,04
11-09-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) wrzesien ( 6) 300,00 302,00
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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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