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Ostrozne wyczekiwanie RYNKI W PIGULCE
Zapowiada sie ospaly start emocjonujgcego tygodnia. Rynek WALUTY G10
dolara czeka na posiedzenie FOMC, funt - na szkockie referendum. EUR/USD i s ——
Stabe dane z Chin z weekendu cigza na walutach rynkéw USD/IPY

wschodzgcych, choé¢ EUR/PLN nieznacznie odbija ponad 4,20. GBP/USD
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Zrédto: Bloomberg

EUR/CHF 1,2103
EUR/GBP 0,7956 0,15

EUR/IPY 138,7700 0,28
powinny zmieni¢. Sesja azjatycka byta dos¢ spokojna z wyjatkiem EUR/AUD 1,4379

Poniedziatkowy handel na rynku finansowym z zasady jest mato
emocjonujacy i dzisiejsze publikacje niewiele w tym temacie

dolara australijskiego, ktory o kolejny, szdsty juz dzien wydtuza WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,2022
USD/PLN 3,250 -0,15
CHF/PLN 3,4720 0,12
8,8 proc.) wzmacniajg spekulacje na temat spowolnienia GBP/PLN 5,2816 -0,07

serie  spadkowg wobec amerykanskiego  odpowiednika.
Rozczarowujgce dane z chinskiego przemystu (6,9 proc. r/r, prog.

gospodarczego Paristwa Srodka, a to silnie odbija sie na walucie EUR/HUF 314,92 0,02

Australii, dla ktorej Chiny sg gtéwnym rynkiem eksportowym. e 2413,56 0,24

_ _ o ) _ EUR/CZK 27,5920 -0,04
AUD/USD obecnie testuje 0,90, ale coraz wiecej sygnatow (takze USD/CZK 21,3394
technicznych) wskazuje, ze w Srednim terminie kurs zawita na WALUTY EMERGING MARKETS

0,87. USD/TRY 2,2189
USD/RUB 38,0540 -0,74
USD/ZAR 11,0655 -0,25

Stabnie chec¢ do kupowania dolara
USD/KRW 1037,98 -0,25

. s . USD/TWD 30,0810 -0,21
Dalej w poniedziatkowym kalendarium mamy dane z przemystu USD/MXN 13.2738
USA — indeks NY Empire State (14:30) i produkcja przemystowa USD/BRL 2,3390

(15:15). Jednak szanse, ze wptyng one na notowania dolara sg INDEKSY GIELDOWE

niewielkie. Prognozy danych na dzi$ sg obiecujgce, cho¢ biorac za PE 2 2

przyktad brak reakcji na dane o sprzedazy detalicznej w ostatni NIKKEI 225

pigtek, mozna uznaé, ze dla rynku liczy sie juz tylko $rodowa DAX
WIG
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Rys. 2. Dekompozycja inflacji CPI
Zrédto: GUS, TMS Brokers

konferencja po posiedzeniu FOMC. Naszym zdaniem w zesztym
tygodniu inwestorzy, pozycjonujgc sie w dolarze, przyjeli zbyt
jastrzebie oczekiwania wzgledem tego, co faktycznie mogg
ustysze¢ ze strony prezes Fed Janet Yellen. Stopniowo narastajgca
ostroznos$¢ powstrzymuje od dalszego kupowania dolara, co tez
potwierdza ostatni raport CFTC. W tygodniu zakoriczonym 9
wrzesnia (a zatem juz po szokujgcym raporcie Fed z San Francisco)
liczba pozycji w kontraktach na spadki EUR/USD i GBP/USD
zmalata, a pozycja netto (dtuga minus krétka) takze wskazuje na
powsciggliwos¢ inwestoréw. Naszym zdaniem buduje sie baza na
krotkoterminowe odbicie w gére, pod warunkiem rozczarowania

Srodowym FOMC.
Polska: pogiebienie deflacji

Srodek miesigca przynosi dane o inflacji z Polski (14:00).
Prognozujemy, ze ceny w sierpniu spadty o 0,3 proc. w ujeciu
rocznym. Najwiekszy wptyw na pogtebienie spadku cen miaty ceny
zywnosci, ktére w poréwnaniu z lipcem spadty o 1,3 proc. Bez
zmian pozostanie inflacja bazowa, ktdra wzrosnie o 0,4 proc. r/r.
Naszym zdaniem od nastepnego miesigca wskaznik CPI bedzie
rost, jednak nadal pozostanie ponizej zera. Pozytywne zaskoczenie
odczytem byloby argumentem przemawiajgcym za utrzymaniem
stép procentowych na obecnym poziomie, jednak musiatyby temu
towarzyszy¢ wyzsze dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Jesli sie tak nie stanie, tzn. jesli odczyty uksztattujg sie
na poziomie konsensusow, to Rada Polityki Pienieznej obnizy koszt
pienigdza na najblizszym posiedzeniu.
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RYNEK SUROWCOWY

KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI

INDEKS CRB 0,0
ROPA WTI 91,4
ROPA BRENT 96,6

MIEDZ LME 6863,0

MIEDZ COMEX 307,9

ZtOTO 1235,3
SREBRO 18,6
INDEKS S&P GSCI
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio
15-09-14 10:00 (074 Saldo rachunku obrotéw biezacych (mld CZK) lipiec -4,50 -2,30
15-09-14 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) sierpien -0,40 -0,20
15-09-14 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) sierpien -0,30 -0,20
15-09-14 14:00 PL Saldo rachunku obrotéw biezacych (min EUR) lipiec -518,00 -391,00
15-09-14 14:30 us Indeks NY Empire State (pkt.) wrzesien 15,90 14,69
15-09-14 15:00 PL Wykonanie budzetu (%) sierpien 55,50
15-09-14 15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) sierpien 79,30 79,20
15-09-14 15:15 us Produkcja przemystowa m/m (%) sierpien 0,30 0,44
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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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