RAPORT PORANNY

FOMC zachwieje dolarem?

Wiele wskazuje na to, ze posiedzenie FOMC moze miec jastrzebi
wydzwiek, ale naszym zdaniem zaostrzenie stanowiska nie bedzie
tak znaczace, jak wycenia obecnie rynek. A to stawia
amerykanskiego dolara pod presja.
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Rys. 1. Wykres dzienny indeksu dolarowego DXY
Zrédto: Bloomberg

FOMC zapewne zdecyduje o zredukowaniu QE3 o kolejne 10 mid
USD do 15 mid USD, by w przysztym miesigcu wygasi¢ program
catkowicie. Z racji, ze pazdziernikowe posiedzenie odbywa sie bez
konferencji, wrzesien zdaje sie by¢ lepszym momentem dla
zasygnalizowania, co Fed zamierza robi¢ dalej w kwestii polityki
pienieznej. Jednak Janet Yellen musi ostroznie wazy¢ stowa, aby
nie napedzaé przedwczesnego dyskontowania przez rynek
zacieSniania monetarnego. Zmiany w tresci komunikatu juz teraz
(szczegdblnie modyfikacja fragmentu moéwigcego o utrzymaniu
korytarza dla stopy rezerw federalnych przez znaczny okres czasu
po zakonczeniu QE3) nastawig rynek na oczekiwanie startu
podwyzek jeszcze w pierwszym kwartale 2015 r., co tylko
przyspieszy zaostrzanie warunkéw na rynku kredytowym (przez
wzrost rentownosci obligacji). Stad sadzimy, ze istotna zmiana
nastawienia Fed nastgpi dopiero po grudniowym posiedzeniu, aby
wskazywaé na rozpoczecie podwyzek w drugim kwartale.

Uwazamy, ze dzisiejsze posiedzenie przyniesie bardziej
optymistyczny poglad na gospodarke USA, sugerujac, ze Fed jest
blizej niz dalej zacieSniania monetarnego, jednak ,mato jastrzebi”
wydzwiek komunikatu dla czesci uczestnikow rynku moze okazac
sie rozczarowujacy. Przy realizacji takiego scenariusza, mozemy
by¢ s$wiadkami krétkoterminowego odreagowania ostatniej fali
umocnienia dolara. Jednakze w ogdlnym rozrachunku zacie$nianie
monetarne w USA jest przesadzone, wiec kazde cofniecie dolara
bedzie traktowane jako okazja do ponownego otwierania dtugich
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Rys. 2. Wykres 4-godzinowy kursu GBP/USD
Zrodto: TMS Direct

Prawdopodobnie bez zmian w podziale glosow w BoE

Fed skupi na sobie uwage po godzinie 20-tej, natomiast wczesniej
w kalendarium warto zwréci¢ uwage na protokdt z ostatniego
posiedzenia Banku Anglii (10:30). Interesujgce bedzie, czy we
wrzesniu utrzymata sie liczba zwolennikéw podnoszenia stdp
procentowych. Miesigc temu zaskoczeniem byto, ze dwodch
cztonkdw Komitetu Polityki Monetarnej, Martin Weale i Ian
McCafferty, gtosowato za podwyzka kosztu pienigdza do 0,75 proc.
z 0,5 proc. To podsycito spekulacje odnosnie najblizszych posunie¢
Banku Anglii i wsparto funta (zanim jeszcze zaczat oddziatywaé
efekt szkockiego referendum). Takze dzi$, jakakolwiek zmiana w
podziale gtosow mogtaby by¢ odzwierciedlona w kursie brytyjskiej
waluty, jednak w ciggu ostatniego miesigca w gospodarce
brytyjskiej nie wydarzyto sie nic, co mogtoby wptyng¢ na zmiane
stanowiska ktdéregokolwiek z czlionkéw komitetu. Oczekujemy
utrzymania podziatu gtosow 7-2.
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Rys. 3. Wykres 4-godzinowy kursu EUR/PLN
Zrédfo: TMS Direct
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Polska: Publikacja, na ktora czeka RPP

Prognozujemy, ze w sierpniu produkcja sprzedana przemystu
wzrosta o 3,0 proc. w ujeciu rocznym. Nasza prognoza oparta jest
0 wskazania indeksu PMI oraz szeregu zmiennych z badan
Instytutu
poinformowat o spadku produkcji samochodéw o 37 proc. r/r,

i koniunktury  prowadzonych przez GUS. Samar
jednak po pierwsze czeS¢ tego spadku to pochodna sezonu
urlopowego, a po drugie produkcja pojazdéow to ok. 10 proc.
catkowitej produkcji w przemysle, wiec pozostajemy przy naszej

- prognozie dopuszczajgc duze prawdopodobienstwo negatywnego
zaskoczenia. Dynamika powyzej 3 proc. mogtoby sktoni¢ RPP do
odstgpienia od obnizki stop, natomiast w innym wypadku i po

stabszym odczycie sprzedazy detalicznej stopy zostang obnizone.
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Rys. 4. Polska: Produkcja przemystowa i konuinktura w przemysle
Zrédto: GUS
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
17-09-14 10:30 GB Stopa bezrobocia (%) lipiec 6,40
17-09-14 10:30 GB Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) sierpien -33,60
17-09-14 11:00 (=4 Inflacja bazowa r/r (%) sierpien (ost.) 0,90
17-09-14 11:00 (=4 Inflacja CPI m/m (%) sierpien 0,10
17-09-14 11:00 (=4 Inflacja CPI r/r (%) sierpien (ost.) 0,30
17-09-14 14:00 PL Produkcja przemystowa m/m (%) sierpien -5,75 2,00
17-09-14 14:00 PL Produkcja przemystowa r/r (%) sierpien 0,50 2,30
17-09-14 14:00 PL Inflacja PPI m/m (%) sierpien 0,10 0,00
17-09-14 14:00 PL Inflacja PPI r/r (%) sierpien -1,70 -2,00
17-09-14 14:30 us Inflacja CPI m/m (%) sierpien -0,10 0,09
17-09-14 14:30 us Inflacja bazowa r/r (%) sierpien 1,90
17-09-14 14:30 us Inflacja CPI r/r (%) sierpien 2,00
17-09-14 14:30 us Inflacja bazowa m/m (%) sierpien 0,20 0,10
17-09-14 20:00 us Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 0,25 0,25
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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).
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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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