RAPORT PORANNY

Marazmu ciag dalszy

Trwa powolne odliczanie do najwazniejszych wydarzen tego
tygodnia i trudno oczekiwac, aby wtorek przynidst istotne zmiany.
EUR/USD zatrzymat sie pod 1,2980, GBP/USD nie moze domknaé
luki spadkowej z zesztego tygodnia, USD/JPY zrobit sobie
przystanek tuz nad 107. Bez emocji pozostaje handel na EUR/PLN
blisko 4,20.

MDXY Curncy - Last Price (R1) 84300 |
MCVIX Index - Last Price (R2) 7.690 {
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Rys. 1. Wykres dzienny indeksu dolarowego oraz DB Currency Volatility Index
Zrédto: Bloomberg

Zapowiada sie kolejny dzien marazmu na rynkach. By sie zbytnio
nie rozwodzic w temacie, rynek czeka na jutrzejszy rezultat
wrze$niowego posiedzenia FOMC i informacje, czy zawiane bycze
nastawienie wobec dolara ma poparcie w stanowisku banku
centralnego. Do tego czasu rynek dolara niemal zamart, o czym
$wiadczg kosmetyczne zmiany indeksu dolarowego DXY. Dane
makro w mniejszym lub wiekszym stopniu ignorowane s3
ignorowane. Wczoraj raport o produkcji przemystowej z USA
przyniost wahniecie indeksu dolarowego o 0,1 proc., a dzisiejsze
dane o inflacji PPI (14:30) same w sobie sg mniej istotne dla
inwestorow. Dane o inflacji poznamy takze z Wielkiej Brytanii,
jednak rynek funta zapatrzony jest na czwartkowe referendum w
sprawie niepodlegtosci Szkocji i w tym tygodniu dane makro
schodzg na dalszy plan. Najwazniejszg publikacjg we wtorek jest
indeks ZEW z Niemiec (11:00). Oczekiwany jest spadek do 5 z 8,6,
gdyz widoczne spowolnienie gospodarcze w strefie euro rzuca sie
cieniem na perspektywy wzrostu niemieckiej gospodarki. Z drugiej
jednak strony dobre odczyty dotyczace zamdwien przemystowych,
produkcji i eksportu daja nadzieje, ze najwieksza gospodarka
bloku broni sie przed hamowaniem ozywienia. Mimo tego, szanse
na ruch EUR/USD o wiecej, jak 30 pkt po danych sg marne.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Polska: zatrudnienie przyspieszy w IV kwartale

Prognozujemy niewielkie przyspieszenie wzrostu wynagrodzen,
ktére w sierpniu byly wyzsze o 3,8 proc. niz rok wczesniej,
natomiast w przypadku zatrudnienia dynamika wzrostu powinna e 12
znalez¢ sie na zesztomiesiecznym poziomie tj. 0,8 proc. r/r. RYNEK PIENIEZNY
Réwniez dzisiaj poznamy dynamike inflacji bazowej, ktéra naszym WIBOR EURIBOR __LIBOR USD
zdaniem uksztattuje sie na poziomie 0,3 proc. r/r. Dane te beda
mialy neutralny charakter na ocene sytuacji gospodarczej w
Polsce, a co za tym idzie na decyzje Rady Polityki Pienieznej.

Naszym zdaniem wzrost zatrudnienia przyspieszy dopiero w
WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

czwartym kwartale i pochodng tego bedzie réwniez rosngca 0.

dynamika wynagrodzen. Oba te czynniki powinny podbi¢ realny

. ., . , -25
fundusz ptac do czteroletnich maksiméw, dodatnio wptynaé¢ na
koniunkture w kraju, kompensujgc tym samym nizszy popyt

zagraniczny. Dla ztotego dane pozostajg jednak neutralne.
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Rys. 3. Wykres dzienny kursu EUR/PLN WEOCHY
Zrodto: TMS Direct HISZPANIA
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

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

Indeks ZEW - ocena biezaca (pkt.)
Indeks ZEW - ocena perspektyw (pkt.)
Zatrudnienie m/m (%)
Zatrudnienie r/r (%)
Wynagrodzenia m/m (%)
Wynagrodzenia r/r (%)

Inflacja bazowa r/r (%)

Okres
sierpien
sierpien
sierpien
wrzesien
wrzesien
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien

sierpien

Prognoza

1,80
1,50
-0,20
40,00
5,00
0,10
0,80
-1,50
3,80

0,40
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Poprzednio

1,80
1,60
-0,10
44,30
8,60
0,10
0,80
0,60
3,50

0,40
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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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