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Utrzymujac minorowe nastroje RYNKI W PIGULCE
Awersja do ryzyka pozostaje w mocy z korzyscig dla jena. Na WALUTY G10
dolarze cigzg watpliwosci, kiedy Fed zacznie podnosi¢ stopy KURS ZMIANA %
procentowe. Dolar australijski chwilowo zyskuje po danych z Chin. EUR/USD
Zloty stabilny. uSsD/JPY
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu USD/JPY 8

Zrodto: TMS Direct 84,5
Rynek finansowy pozostaje w nastroju sprzed weekendu. Pigtkowy TR e
spadek indeksu S&P500 do poziomdéw z konca maja dzis ciggnie za
sobg rynki azjatyckie do 5-miesiecznych dotkdéw (MSCI Asia ex- EUR/CHF 1,2084 0,02

Japan). Na rynku walutowym roénie popyt na ,bezpieczne EUR/GBP 0,7871 -0,21
przystanie” - USD/JPY spadt do 107,03, najnizej od miesigca. Dzi$ EUR/IPY 135,9700 0,00
rano dolar traci takze wobec euro i funta, gdyz amerykanska EUR/AUD 1,4518 0,11
waluta nie znajduje oparcia w spadajacych rentowno$ciach WALUTY REGIONU

obligacji skarbowych USA — 10-latki kwotowane sg ponizej 2,30 EUR/PLN 4,1902
proc., najnizej od potowy zesztego roku. Dolar australijski, po USD/PLN 3,311 0,14
zblizeniu sie do czteroletnich dotkéw wzgledem USD, ostatecznie CHF/PLN 3,4676 -0,10
zyskuje wsparty lepszymi danymi nt. handlu zagranicznego Chin GBP/PLN 5,3235 0,13
(we wrzesniu eksport wzrést o 15,3 proc. r/r, a import o 7 proc. EUR/HUF 305,57 0,02
r/r). Rynki wschodzace relatywnie spokojnie zaczynajg tydzien - USD/HUF 241,46 0,20
EUR/PLN pozostaje blisko 4,19. Wsrdd surowcdw wyrdzniajg sie EUR/CZK 27,4970 0,05
wzrosty cen ziota i podtrzymujaca sie presja na ropie naftowej. USD/CZK 21,7306

WALUTY EMERGING MARKETS
Przez weekend temat przewodni dla rynkdéw nie ulegt zmianie. USD/TRY 2,2773
Obawy o globalne ozywienie tonujg optymizm wsrdd inwestordw i USD/RUB 40,4035 -0,13

pchajg ich w strone bezpiecznych aktywoéw. Kapitat przeptywa od USD/ZAR 11,0817 0,29
rynku akcji w kierunku obligacji i ztota. Odwijanie carry trade na USD/KRW 1067,80 0,25
forexie wspiera jena. Biorgc pod uwage, ze dzi$ w Japonii jest USD/TWD 30,4150 -0,01
dzien wolny, tokijska gietda bedzie jutro nadrabia¢ zalegtosci USD/MXN 13,4296 0,36

pchajgc nizej USD/JPY, technicznie do 106,50. To jeszcze nie USD/BRL 2,4291

koniec wzrostow na USD/JPY, ale na jaki$ czas nalezy liczy¢ sie z INDEKSY GIEtDOWE
konsolidacjg. Kupujacy dolara majg teraz trudny okres, gdyz w ZAMK. ZMIANA %
ostatnich dniach dostali szereg sygnatéw, ze by¢é moze przeliczyli S&P 500

sie w oczekiwaniach na moment startu zacie$niania monetarnego NIKKEI 225

Fed. W sobote trzy grosze w temacie dorzucit wiceprezes Fed DAX
WIG
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Stanley Fischer, ktory stwierdzit, ze jesli wzrost za granicg bedzie
stabszy od oczekiwan, konsekwencje dla gospodarki USA moga
opdzni¢ podwyzki stop procentowych. Ryzykiem dla dolara jest
takze ekstremalne pozycjonowanie inwestorow spekulacyjnych —
wedtug danych CFTC na 7 pazdziernika dtuga pozycja netto w
dolarze wzrosta czwarty tydzien z rzedu przekraczajgc 40 mid USD.
Awersja do ryzyka moze sktania¢ cze$¢ inwestoréow do realizacj
zyskdw, co najmocniej odbitoby sie w relacji do euro i jena.

Widzimy ryzyko w dalszych spadkach USD/JPY, ale takze EUR/JPY
i GBP/JPY. EUR/USD moze utrzymac konsolidacje tylko i wylgcznie
z powodu odwijania krotkich pozycji, ale nie sadze, aby kurs miat
wyj$¢ ponad 1,28. Biorgc pod uwage stabos$¢ rynku azjatyckiego i
minorowe nastroje na rynku surowcow nie spodziewatbym sie, aby
dzisiejsze odbicie AUD/USD (czy NZD/USD) miato sie utrzymac na
diuzej. Stabilnos¢ walut rynkédw wschodzacych zaburza nieco obraz
rynku finansowego, sugerujac, ze obawy o globalne ozywienie nie
sg az tak silne, cho¢ moze to by¢ spowodowane tym, ze waluty te
juz wczesniej byty pod silng negatywna presjg. EUR/PLN bedzie
miat problem poprawi¢ lokalne minima w okolicach 4,17, ale
powinien pozostawac pod 4,20.

Poniedziatkowe kalendarium jest puste, a handel powinien by¢
ptytki z uwagi na obchody Dnia Kolumba w USA (rynek dtugu nie
dziata, ale rynek akcji juz tak). W dalszej czesci tygodnia uwage
przycigga sprzedaz detaliczna z USA ($r), indeks ZEW z Niemiec
(wt), inflacja (wt) i zatrudnienia ($r) z Wielkiej Brytanii. Z Polski
mamy saldo biezace i podaz M3 (wt), inflacja ($r) i dane z rynku
pracy (czw).
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
13-10-14 4:00 CN Bilans handlu zagranicznego (mld USD) wrzesien 41,10 49,84 31,00
13-10-14 4:00 CN Eksport r/r (%) wrzesien 12,00 9,40 15,30
13-10-14 4:00 CN Import r/r (%) wrzesien -2,00 -2,40 7,00
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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(={012 QU1 nle] /IR0 ISIl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(M0 MUSnRe] VIR 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 =@ -0l 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 zabezpieczajace 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 EIEN (A%l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

A1\ o] YN Gl 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 IMS Brokets |

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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