RAPORT PORANNY

Wazq sie losy QE3

Od wczoraj notowania gtdwnej pary walutowej stabilizujg sie w
przedziale 1,3335 — 1,3370. Do czasu ogtoszenia rozstrzygniec,
ktére zapadly na konczacym sie dzi$ posiedzeniu FOMC nie
oczekujemy trwatego wybicia z tego przedziatu. Zioty przerwat
trend aprecjacyjny. Kurs EUR/PLN wzrést do 4,22, obecnie
znizkuje jednak w kierunku 4,21. Z kolei USD/PLN znajduje sie na
3,1530.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédio: TMS Direct

Dzi$ oczywiscie kluczowym wydarzeniem dla rynkéw finansowych
bedzie ogtoszenie decyzji w kwestii przysztosci luzowania
iloSciowego prowadzonego przez Rezerwe Federalng (20:00,
konferencja prasowa - 20:30). Zaktadamy, ze Fed zdecyduje sie na
ograniczenie programu skupu aktywow (obecnie co miesigc
skupowane sg obligacje rzadowe o warto$ci 45 mld USD oraz
papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekami o wartosci 40 mid
USD). W ostatnich miesigcach jednak widocznie wyhamowata
poprawa W przyroscie nowych miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym, dlatego tez cze$¢ uczestnikow rynku zaklada, ze
ograniczenie QE3 zostanie odsuniete w czasie lub jego wartos¢
wyniesie nie jak wczesniej zaktadat konsensus 15 mid, a jedynie 5
mld USD. Z tego wzgledu sama decyzja o zmniejszeniu luzowania,
jezeli zostanie podjete juz dzis, powinna przetozy¢ sie na
umocnienie dolara, odptyw kapitatu z rynku dtugu panstw
wschodzacych oraz ostabienie tamtejszych walut.
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WALUTY G10

EUR/USD
USD/IPY
GBP/USD
AUD/USD
NzD/USD
USD/CAD
USD/CHF

KURS

INDEKS DOLAROWY

11 wrz 12 wrz

EUR/CHF
EUR/GBP
EUR/JPY
EUR/AUD

13 wrz

16 wrz 17 wrz

1,2374

0,8393
132,5400
1,4278

WALUTY REGIONU

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
GBP/PLN
EUR/HUF
USD/HUF
EUR/CZK
USD/CzK

WALUTY EMERGING MARKETS

USD/TRY
USD/RUB
USD/ZAR
USD/KRW
USD/TWD
USD/MXN
USD/BRL

4,2218
3,160
3,4115
5,0303
297,60
222,76
25,7330
19,2631

2,0052
32,2616
9,8162
1081,46
29,6760
12,9244
2,2561

INDEKSY GIELDOWE

S&P 500
NIKKEI 225
DAX

WIG

ZAMK.
1640,4
13578,5

2443,7
8285,8
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ZMIANA %
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0,07
-0,08

-0,14
-0,07
-0,19
-0,11
-0,12
0,03

-0,23
-0,19
0,26
-0,05
-0,05

ZMIANA %

2,45
-1,68
-0,76
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédio: TMS Direct

Uwazamy, ze wyprzedaz nie ominie polskich papierow skarbowych,
Wiele

oczywiscie zalezy od skali zmniejszenia skupu aktywow oraz

a co za tym idzie polska waluta straci na wartosci.

pozniejszych komentarzy cztonkdw Fed. Przed Benem Bernanke
niewatpliwie stoi trudne zadanie rozpoczecia wychodzenia z QE3 z
jednoczesnym utrzymaniem gotebiego stanowiska. Oprécz decyzji
w sprawie ograniczenia skupu aktywow, dzis uwage przykuja
rowniez najnowsze projekcje ekonomiczne cztonkdéw Fed oraz
przede wszystkim stowa Bena Bernanke dotyczace przysztosci QE3
w kolejnych miesigcach.
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Rys. 3. Wykres dzienny kursu USD/PLN
Zrédto: TMS Direct
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI
INDEKS CRB
ROPA WTI
ROPA BRENT
MIEDZ LME
MIEDZ COMEX
ZtOTO
SREBRO
INDEKS S&P GSCI

13 wrz 16 wrz

RYNEK PIENIEZNY

WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
50

SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC

—— TED SPREAD (PB)

24 cze
TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS
LIBOR USD 3M - ST. FED
EURIBOR 3M - OIS
EURIBOR3M - ST. ECB
WIBOR 3M - ST. NBP
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
3,07 1,50 -7,70
3,85 8,90 -7,50
4,21 -18,30 -41,70
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)
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Rys. 4. Wykres dzienny indeksu dolarowego
Zrédto: TMS Direct

Rynki w skrajnym potozeniu

Warto zwréci¢ uwage na sytuacje techniczng z jaka w posiedzenie ZMIENNOSC OPCII ATM

Fed ,wchodza” najwazniejsze rynki. Na interwatach dziennych pary EUR/PLN USD/PLN  EUR/USD
z dolarem amerykanskim sg do$¢ mocno wykupione (EUR/USD,
GBP/USD, czy AUD/USD) albo wyprzedane (USD/CAD, USD/PLN),
na co wskazujg oscylatory RSI oraz stochastyczny. Indeks
dolarowy natomiast obecnie testuje linie trendu wzrostowego, przy

przybierajgcym  najnizsze  wartosci  od  lipca  oscylatorze i i
ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

) ) 7,29 11,85 8,07
Sg rowniez najwazniejsze indeksy gietdowe po dwaoch stronach 16% 4,6% -8,7%

Atlantyku. Ograniczenie luzowania iloéciowego w skali 10 — 15 mid IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
USD potaczone z mniej gotebimi stowami Bena Bernanke moze

stochastycznym. Po ok. trzech tygodniach wzrostow ,wykupione”

wiec stac sie idealnym pretekstem do zmiany kierunku notowan na
wyzej wymienionych rynkach.
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1M 25 DELTA RISK REVERSAL
Mﬂ 4 . skosnosc¢ z-score z-score -5D
i EUR/PLN 1,26 0,43

- - USD/PLN 1,93 1,43 1,23
s J Y y - EUR/USD -0,91 -0,61 -0,55
i e RSl Eur/CHF 1,38 -0,11 0,09
g Tesrw e Tere T : == sl GBP/USD -0,60 0,13 -0,08
Rys. 5. Wykres dzienny kontraktu CFD na indeks DAX AUD/USD -1,91 -1,04 -0,62
Zrédto: TMS Direct USD/IPY -0,75 -1,38 -1,37
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Wystgpienie publiczne Benoita Coeuré cztonka zarzadu

ECB
Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%)

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

Pozwolenia na budowe domow m/m (%)
Rozpoczete budowy doméw m/m (%)
Pozwolenia na budowe domow (tys.)

Rozpoczete budowy doméw (tys.)
Wystgpienie publiczne Stephena Poloza szefa BoC

Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%)

Okres

wrzesien (13)
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien

sierpien

wrzesien

Prognoza

-3,75
2,70
0,10
-0,70
-0,40
2,10

950,00

915,00

0,25
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-13,50
1,50
6,30
0,20
-0,80
3,90
5,90

954,00

896,00

0,25

Poprzednio
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Odczyt
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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 arytmetycza $rednig wazong cen surowcéw 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.
ZtOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysziych 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 rentownoscig 3 miesiecznych bondw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M1 QUSIne]\/IENO) Il ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(012U o] VBN IS S0l ROZpx _lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowa stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[S0[33(:{0]2%] VBN I =@ -3l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{012 8c] VIERY W\ 123 RGZpx _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

(ee) (@l e e N ERD) ubezpieczenia 10 min USD polskiego dtugu o 1000 USD.

iTraxx Senior Fin. Indeks oparty o kontrakty CDS na dug 25 instytucji finansowych.

iTraxx SovX WE Indeks oparty o kontrakty CDS na dtug 15 krajow strefy euro.

(o] GIMEILER pA V- Bl Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ <y W Gl ROZpx_lasta w zmienno$ci 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 dzielgcych ostatnig warto$¢ od rocznej $redniej.

Dzienna zmiana kurséw walut, cen surowcow, stawek CDS oraz rentownosci obligacji jest liczona od godz. 9:00 poprzedniego dnia sesyjnego do godz. 9:00 dnia
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownos$ci wegierskich obligacji, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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da@tmes.pl +48225297638
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Mtodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tmes.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zZrédet informacji,
TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwisow informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnoéci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan
i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okrelenia odbiorcéw rekomendaciji, terminologii fachowej, konfliktow interesow, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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