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Sprzedaz detaliczna utrzyma silnego dolara?

Spekulacje rynkowe na temat podwyzek stdp procentowych w USA
utrzymujg silnego dolara wobec walut surowcowych i rynkéw
wschodzacych. Spadki notujg AUD/USD i NzD/USD, USD/JPY
poprawia 6-letnie maksima. Funt najsilniejszy od tygodnia, gdyz
ostatnie sondaze na powrdt wskazujg na przewage zwolennikow
utrzymania Szkocji w Wielkiej Brytanii.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: Bloomberg

W ograniczconym w dane z USA tygodniu dzisiejszy raport o
sprzedazy detalicznej (14:30) jest najwazniejszg pozycjg. Wzrost
zaufania konsumentdéw w potaczeniu z poprawg sytuacji na rynku
pracy w sierpniu poskutkowat wzrostem sprzedazy samochodow
osobowych o 6,4 proc. m/m, co powinno przynies¢ wzrost
catkowitej sprzedazy o 0,6 proc. po ptaskim odczycie za lipiec.
Wynik zgodny z oczekiwaniami lub wyZzszy powinien pobudzi¢
popyt na dolarze, a dobry wynik indeksu Uniwersytetu Michigan
(15:55, 83,1) dopetni tylko pozytywnego obrazu amerykanskiej
gospodarki. Waluty z Antypodéw oraz jena japonskiego mozna
wskazac jako pierwsze, ktdre ucierpig na lepszych danych z USA.
Mniej reakcji moze by¢ na GBP/USD, dla ktérego na pierwszym
planie pozostajg informacje zwigzane z referendum o
niepodlegto$¢ Szkocji. Silnie wyprzedany w ostatnich dniach
EUR/USD pozostaje podatny na krotkoterminowe odbicie, jednak
inwestorom trudno znalez¢ argument za kupnem unijnej waluty.
Silne odbicie w produkcji przemystowej z Eurolandu (11:00, prog.
0,6 proc. m/m, poprz. -0,3 proc.) ma nikle szanse na istotng
poprawe wyceny euro. JesteSmy juz po publikacjach czgstkowych
danych z gtéwnych gospodarek bloku, z ktérych wynika, ze za
wzrost przede wszystkim odpowiada skok produkcji w Niemczech
(1,9 proc.), natomiast wyniki z Hiszpanii i Francji sg mniej
zachecajgce.
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RYNKI W PIGULCE

WALUTY G10
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EUR/CHF 1,2097
EUR/GBP 0,7949 -0,01
EUR/IPY 138,5100  -0,12
EUR/AUD 1,4259
WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,1964
USD/PLN 3,247 0,00
CHF/PLN 3,4690 0,03
GBP/PLN 5,2793 0,02
EUR/HUF 314,82 -0,20
USD/HUF 243,56 -0,20
EUR/CZK 27,6100  -0,01
USD/CZK 21,3625
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 2,2048
USD/RUB 37,6483  -0,32
USD/ZAR 10,9906  -0,27
USD/KRW 1035,35 0,06
USD/TWD 30,0270 0,04
USD/MXN 13,2379  -0,05
USD/BRL 2,2977
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ZAMK. ZMIANA %

S&P 500
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RYNEK SUROWCOWY

WRosja: inflacia bazowa r/r 80 KURS ZMIANA
BRosja; inflacja CP1 rfr 16
W Rosja: inflacja cen 2ywnosci r/r on 8/31/14 103

INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX
ZtOTO
SREBRO
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INDEKS S&P GSCI
Rys. 2. Rosja: Miary inflacji
Zrédto: TMS Direct

Trudne czasy dla CBR

Od ostatniego posiedzenia banku centralnego Rosji (CBR) w lipcu,
kiedy to nastgpita nieoczekiwana podwyzka gtéwnej stopy

9 wrz 10 wrz

procentowej o 50 pb do 8 proc., tto dla polityki monetarnej ulegto
RYNEK PIENIEZNY
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

istotnej zmianie. Natozone przez Rosje embargo na import szeregu
produktow zywnosciowych (w odwecie za sankcje ze strony USA i
UE) skutkujg szokiem cenowym w rosyjskiej gospodarce. Wysoka
zmiennoSc rubla dodatkowo podsyca presje inflacyjng, w rezultacie
czego prognozowane przez bank zwolnienie tempa wzrostu cen do
6,5 proc. na koniec roku jest nierealne. W sierpniu inflacja CPI

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

wzrostg do 7,6 proc. r/r z 7,5 proc. w lipcu i rok prawdopodobnie 0 -

zakonczy blizej 8 proc. W oswiadczeniu po lipcowym posiedzeniu .
bank centralny zaznaczyt, ze stopa referencyjna moze by¢ dalej

podnoszona, jesli utrzymajg sie wysokie ryzyka inflacyjne. Jednak
biorgc pod uwage, ze gospodarka znajduje sie u progu recesji (w
III kw. wzrost ma zwolnic do 0,1 proc. r/r z 0,8 w II kw.), s3 mate
szanse na kolejng podwyzke kosztu pienigdza. Gdyby jednak bank
ponownie zaskoczyt (konsensus zaktada brak zmian w polityce
pienieznej), ewentualny spadek USD/RUB bedzie chwilowy, jesli
wezmiemy pod uwage dominujgcy na rynku pozytywny klimat
wobec dolara oraz cigzagce na rublu ryzyka zwigzane z sytuacjg .
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Rys. 3. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrodto: TMS Direct

Polska: podaz pienigdza rosnie stabilnie

Comiesieczng serie odczytdw danych z rodzimej gospodarki
zapoczatkuje podaz pienigdza. Zmienna ta nie jest zbyt uwaznie ZMIENNOSC OPCII ATM
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obserwowana przez rynki finansowe, co jest zwigzane chocéby EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

niskg korelacjg i opdznieniem agregatu M3 wzgledem np. PKB.
Naszym zdaniem publikacja ta jest dosS¢ wazna, jesli
skoncentrujemy sie na podazy pienigdza M1, ktéra od prawie roku
kontynuuje spadek dynamiki. Biorgc pod uwage fakt, ze zmienna
ta jest dos¢ dobrym predyktorem dla PKB, to dalsza kontynuacja

. o, ] ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIEJ
trendu spadkowego moze przynieSC gtebsze wyhamowanie

8,80 6,13

dynamiki PKB w perspektywie roku. Naszym zdaniem podaz _ 3,3% 17,6%

pienigdza M3 wzroénie 0 6,5 proc. r/r a w kolejnych miesigcach IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
dynamika wzrostu bedzie przyspiesza¢. Niezaleznie od odczytu
EUR/PLN powinien konczy¢ tydzien oscylujgc wokot 4,20.
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skosnos¢ z-score z-score -5D
EUR/PLN
USD/PLN
M Poland Money Supply M1 ECB Standardized YoY VLast Price on 7/31/14 (R1) }5/1 EUR/USD
M Poland GDP Constant Prices YoY - Last Price (R2) EUR/CHF
o‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 GBP/USD
Rys. 4. Polska: Podaz pienigdza M1 vs PKB (r/r) AUD/USD
Zrédto: Bloomberg USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio
12-09-14 6:30 JP Produkcja przemystowa m/m (%) lipiec (ost.) 0,20
12-09-14 6:30 JP Produkcja przemystowa r/r (%) lipiec (ost.) -0,90
12-09-14 9:00 HU Produkcja przemystowa r/r (%) lipiec (wst.) 9,65 12,30
12-09-14 10:00 IT Inflacja HICP r/r (%) lipiec 0,10 0,40
12-09-14 11:00 EZ Produkcja przemystowa r/r (%) lipiec 1,40 0,00
12-09-14 11:00 EZ Produkcja przemystowa m/m (%) lipiec 0,60 -0,30
12-09-14 14:00 PL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sierpien 6,30 6,20
12-09-14 14:30 us Sprzedaz detaliczna m/m (%) sierpien 0,40 0,00
12-09-14 14:30 (SIS Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem aut i paliw m/m (%) sierpien 0,50 0,10
12-09-14 14:30 us Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem aut m/m (%) sierpien 0,30 0,10
12-09-14 14:30 us Ceny importu r/r (%) sierpien 0,80
12-09-14 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) wrzesien (wst.) 83,10 82,50
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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 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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