RAPORT PORANNY

Dane z Niemiec uderzajg rykoszetem w zlotego

Obawy o spowolnienie globalnego ozywienia pozostajg na czele
listy czynnikdw determinujgcych rynki finansowe i znajduja
potwierdzenie w danych. Stabo$¢ euro i funta pcha indeks
dolarowy w gore. USD/IPY znalazt wsparcie na 106,70. Zioty
negatywnie wyrdznia sie na tle pozostatych walut rynkéw
wschodzacych ostabiany przez informacje z Niemiec.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct

Chiny sg kolejnym krajem, gdzie presja inflacyjna stabnie,
wskazujgc na spowolnienie ozywienia. We wrzesniu wskaznik CPI
spadt do 1,6 proc. r/r z 2 proc. w sierpniu i wobec oczekiwanych
1,7 proc. Spadek cen producenckich wyniést 1,8 proc. r/r,
wydtuzajgc serie ujemnych odczytow do 31 miesiecy. Chiny sg
wyznacznikiem klimatu wobec rynkéw wschodzacych i bedg sie
ktas¢ cieniem na ztotego. Polska waluta od wczoraj juz ma pod
gorke po tym, jak niemiecki rzad obcigt prognozy wzrostu
gospodarczego do 1,2 proc. z 1,8 proc. w 2014 r. Szacunek dla
przysztego roku zostaty zrewidowany do 1,3 proc. z 2 proc.
Stabos¢ niemieckiej gospodarki (potwierdzona wczoraj w ujemnym
odczycie indeksu ZEW) uderzy rykoszetem w polskie ozywienie,
dajac wiecej powodéw do luzowania polityki pienieznej przez RPP.
Rynek pieniezny zaczyna wycenia¢ dodatkowa obnizke o 25 pb
(facznie 50 pb do konca roku), znajdujagc wsparcie w
wypowiedziach czotowych gotebi z RPP — Bratkowski i Osiatynski
widza pole do jeszcze gtebszego ciecia o 75 pb. Uwazamy, ze cho¢
RPP nie zakonczyt procesu dostosowawczego, to jednak rynek
wycenia za duzg obnizke, ale poki stanowisko Rady sie nie
wyklaruje, ziloty bedzie miat trudnosci w poprawie poziomow.
Okresowego wzrostu EUR/PLN ponad 4,21 nie mozna wykluczy¢.
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EUR/CHF 1,2075
EUR/GBP 0,7955 0,14
EUR/IPY 1357200  -0,19
EUR/AUD 1,4483
WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,2080
USD/PLN 3,328 -0,14
CHF/PLN 3,4850 -0,04
GBP/PLN 5,2898 -0,17
EUR/HUF 306,13 0,03
USD/HUF 242,09 -0,08
EUR/CZK 27,5400 0,12
USD/CZK 21,7799
WALUTY EMERGING MARKETS
USD/TRY 2,2718
USD/RUB 40,9882  -0,27
USD/ZAR 11,0504 0,17
USD/KRW 1062,93 0,16
USD/TWD 30,3910 0,10
USD/MXN 13,4453 0,02
USD/BRL 2,4003
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Rys. 2. Rynek stopy procentowej tnie oczekiwania podwyzek stop przez Bank Anglii
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers

Koniec posuchy w danych makro z USA

W $Srode dane z USA prawdopodobnie ,ukradng show” 10 paz 13 paz

podkreslajac roznice w sile ozywienia na tle reszty globu. O 14:30 RYNEK PIENIEZNY

mamy wrzesniowg sprzedaz detaliczng, inflacje PPI i indeks New WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
York Empire State. Solidny wzrost sprzedazy (szczegdlnie tej z
wytgczeniem samochoddw i paliw — prog. 0,4 proc. m/m) bedzie
wspierat dolara i powinien zmniejszy¢ obawy inwestoréw zwigzane
z zacie$nianiem monetarnym Fed. W tym kontekscie doktadnie

analizowana bedzie Bezowa Ksiega (20:00), gdzie uwage (BN ARG STAUES UEO L 2

przyciggng fragmenty dotyczace poprawy sytuacji na rynku pracy. 07
Interesujgce tez bedzie, jak bardzo Fed zaznaczy obawy o s
negatywny wpltyw spowolnienia gospodarczego za granica.

Oczekiwany spadek stopy bezrobocia w Wielkiej Brytanii (prog. 6,1
proc., poprz. 6,2 proc.) powinien co najmniej zatrzymac wyprzedaz
funta, cho¢ po wczorajszym bardzo stabym odczycie inflacji CPI
(1,2 proc. r/r, najnizej od 5 lat) trudno znalez¢ powody, by by¢
pozytywnie nastawionym do waluty. Obecnie jest bardzo mato
argumentdéw za tym, aby Bank Anglii wystartowat z podwyzkami
stop procentowych wczesniej, jak w dopiero w potowie przysztego N2y 3y 4y sy ey 7v 8y oy 1oy

roku. —
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W Europie jedyna publikacja juz za nami — inflacja w Niemczech
we wrzesniu zgodnie z oczekiwaniami ustabilizowata sie na
poziomie 0,8 proc. r/r. Dzi$ mamy dwa wystgpienia prezesa ECB
Mario Draghiego. Obawy o hamowanie ozywienia w strefie euro
- oraz gotowos$¢ uzycia niekonwencjonalnych narzedzi monetarnych
' zapewne przewing sie w tresci, ale nie bedzie to nic nowego.

Z Polski poznamy dane o inflacji CPI za zeszly miesigc. Naszym
zdaniem wrzesien bedzie ostatnim miesigcem spadku dynamiki

wzrostu cen konsumenckich. Zaktadamy, ze dzisiejszy odczyt
| wyniesie -0,5 proc. r/r, co bedzie minimum w obecnym cyklu. W
kolejnych miesigcach stabng¢ bedzie sita spadkow cen zywnosci,
poniewaz negatywny efekt embarga natozonego przez Rosje
bedzie w rosngcym stopniu kompensowany przez sezonowy wzrost
cen w tej kategorii. Wypadkowgq tych dwoch sit bedzie stabilizacja
cen Zywnosci.
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Rys. 3. Defklacja w Polsce utrzymata sie we wrzesniu
Zrédto: GUS, TMS Brokers
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Rys. 4. Rynek pieniezny juz wycenia obnizke w listopadzie o 50 pb
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Inflacja CPI r/r (%)
Inflacja PPI r/r (%)

Produkcja przemystowa m/m (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Inflacja HICP m/m (%)

Inflacja HICP r/r (%)

Stopa bezrobocia (%)

Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%)
Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%)
Inflacja CPI m/m (%)

Inflacja CPI r/r (%)

Sprzedaz detaliczna m/m (%)

Sprzedaz detaliczna z wyfaczeniem aut i paliw m/m (%)

Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem aut m/m (%)

Indeks NY Empire State (pkt.)

Wykonanie budzetu (%)

Okres
wrzesien
wrzesien

sierpien (ost.)
sierpien (ost.)
wrzesien (ost.)
wrzesien (ost.)
sierpien
wrzesien
pazdziernik (10)
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
pazdziernik

wrzesien

Prognoza

1,70

-1,50

0,00
0,80
6,10

-35,00

-0,10
-0,40
-0,10
0,30
0,20

20,00

Poprzednio

2,00
-1,20
-1,50
-2,90
0,00
0,80
6,20

-37,20
3,80
-0,40
-0,30
0,60
0,50
0,30
27,54

51,90
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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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