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Widzie¢ tylko to, co sie chce, ignorowaé reszte RYNKI W PIGULCE
Dolar amerykanski jest silniejszy po posiedzeniu FOMC, gdyz WALUTY G10
spos$rod mieszanych sygnatdw z komunikatu inwestorzy wybrali KURS ZMIANA %
tylko te o jastrzebim wydzwieku. EUR/SUD jest z powrotem EUR/USD 1,2887 0,13
ponizej 1,29, USD/JPY zmierza do 109, jedynie GBP/USD przed USD/IPY 108,55 -0,29

GBP/USD 1,6304 0,07
AUD/USD 0,8960 -0,11
NzZD/USD 0,8117 0,15

spadkiem broni optymistyczne nastawienie do  wynikow
dzisiejszego referendum. USD/PLN zostat podbity ponad 3,25, ale
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Zrédto: Bloomberg

EUR/CHF 1,2074 0,18

Reakcja rynku walutowego na rezultat wrzesniowego posiedzenia
EUR/GBP 0,7904 -0,05

FOMC wyglada tak, jakby Fed zasygnalizowat przyspieszenie cyklu
podwyzek stdp procentowych o co najmniej pot roku. Fakt EUR/JPY 139,8900 0,41
_ o ) _ et EUR/AUD 1,4382 -0,24
mediana oczekiwan decydentow dotyczacych poziomu stop WALUTY REGIONU
procentowych na koniec 2015 r. podniosta sie do 1,375 proc. z EUR/PLN 4,1859
1,125 proc. Jednak z komunikatu nie znikngt fragment dotyczacy USD/PLN 3,248 0,19
utrzymania obecnego poziomu stop procentowych ,istotny okres CHF/PLN 3,4669 -0,13
czasu” (,considerable time”), co sugeruje co najmniej szesc GBP/PLN 5,2960 0,10
miesiecy pauzy do czasu pierwszej podwyzki. Co wiecej, na EUR/HUF 312,74 0,16
konferencji prasowej prezes Fed Janet Yellen zbagatelizowata USD/HUF 242,68 0,29
podwyzszenie prognoz i dodata, ze nie ma pewnosci, ze istnieje EUR/CZK 27,5500
luka miedzy mediang prognoz a rynkowa wyceng (ok. 0,8 proc.). USD/CZK 21,3786
Sugeruije to, ze Yellen moze mie¢ bardziej gotebie nastawienie niz UL 2 ALEREINE e

wynika z mediany prognoz, czego nie mozna bagatelizowag. JERITRY 2,2242
USD/RUB 38419  -0,10

USD/ZAR 11,0038 0,24
USD/KRW 1043,14  -0,79
USD/TWD 30,2540  -0,32
USD/MXN 13,2362 0,08
USD/BRL 2,3579
INDEKSY GIE£DOWE

ZAMK. ZMIANA %

Podsumowujac, dolarowe byki odczytaty z komunikatu i
konferencji tylko to, co pasowato pod ich nastawienie, ignorujac
niewygodne fragmenty. Co warto podkresli¢, bardziej powsciggliwy
w interpretacji byt rynek dlugu, gdzie wycena podwyzki stop
procentowych niewiele sie zmienita. Nadal uwazamy, ze czerwiec
jest bardziej prawdopodobnym terminem startu cyklu zacieSniania
monetarnego, stad naszym zdaniem nad rynkiem zawisénie ryzyko
korekty aprecjacji dolara. Impulsem mogg by¢ dane makro, ktére
w ostatnich dniach coraz czesciej zaskakujg negatywnie.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/USD
Zrodto: TMS Direct

Kto chetny na TLTRO?

Wydarzeniem dnia bedzie pierwsza aukcja ECB w ramach
ogtoszonego w czerwcu programu pozyczek celowych dla bankdéw
komercyjnych w strefie euro, tzw. TLTRO. ECB ustalita cato$ciowy
limit dla pozyczek udzielonych dzi$ i w grudniu na ok. 400 mid EUR
(7% rynku prywatnego niefinansowego rynku kredytowego),
jednak oczekuje sie, ze zgtoszony dzi$ popyt na TLTRO wyniesie
zaledwie 100-150 mld EUR. Z jednej strony stabnace ozywienie
gospodarcze w bloku ogranicza popyt na kredyt ze strony
przedsiebiorstw. Z drugiej - che¢ bankéw komercyjnych do
pozyskiwania ptynnosci na rzecz transakcji carry trade na
europejskim rynku dtugu wyraznie spadta w ostatnim czasie po
tym, jak rentownosci krétkoterminowych papieréow (np. Hiszpanii,
Wtoch) sg ponizej 0,5 proc. (cho¢ wcigz dajg zarobic). Z trzeciej —
utrzymywanie Srodkdw na depozytach przy ujemnej stawce
depozytowej (-0,2 proc.) jest nieekonomiczne. Rynkowe
oczekiwania sg niskie, ale wcigz mogg zaskoczy¢ negatywnie i
podsycac spekulacje, ze ECB bedzie musiata zacheci¢ banki kolejng
redukcjg stopy referencyjnej (we wrzesniu widzieliSmy ciecie z
0,15 proc. do 0,05 proc.). W takiej sytuacji EUR/USD moze
otrzymac $wiezy impuls do spadkéw.

WGTIIL2Y Corp - Last Price 0,343
WGTESS2Y Corp - Last Price 0331

Rys. 3. Rentownosci 2-letnich obligacji Hiszpanii i Wtoch mato atrakcyjne pod transakce

typu "carry trade"
Zrédio: Bloomberg
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RYNEK SUROWCOWY
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Referendum w Szkocji, SNB

Sposrdd pozostatych wydarzen czwartku nie mozna nie wspomniec
0 dzisiejszym referendum w Szkocji dotyczacym niepodlegtosci
regionu. Pierwsze wyniki poznamy dopiero w pigtek rano (historia
. innych wyboréw sugeruje okolice godziny 7:30). Uwazamy
- utrzymanie wspolnoty jako bardziej prawdopodobny, co powinno
przynies¢ ,rajd ulgi” dla funta. (wiecej na ten temat tutaj)

Kwartalne posiedzenie Narodowego Banku Szwajcarii nie powinno
przynies¢ niespodzianek. Cho¢ ostatnia obnizka stdp procentowych
~ przez ECB wywiera presje na szwajcarskie wladze monetarne, to
. jednak obawy o podsycanie banki spekulacyjnej na rynku
nieruchomosci sktonig decydentdw ze szwajcarskiego banku do
utrzymania 3-miesiecnzego Liboru na poziomie 0 proc. Spekulacje
na temat mozliwej obnizki pojawity sie w zesztym tygodniu po
wypowiedzi cztonka Rady Zarzadzajgcej banku Thomasa Mosera
(stwierdzit, ze SNB jest otwarty na ujemne stopy procentowe), co
pozwolito na skok EUR/CHF ponad 1,21. Dzisiejsza decyzja (brak
zmian) moze przynies¢ cofniecie w strone wsparcia na 1,2070.
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Rys. 4. Szwajcaria: Juz trzy lata obrony przed silnym frankiem
Zrédto: Bloomberg
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
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KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

ZMIENNOSC OPCII ATM
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt

18-09-14 0:45 \V4 Dynamika PKB r/r (%) IT kw. 3,80 3,90
18-09-14 0:45 NZ Dynamika PKB kw./kw. (%) IT kw. 1,00 0,70
18-09-14 8:00 CH Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) sierpien 3,98 1,39
18-09-14 9:30 CH Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 0,00

18-09-14 9:30 SE Dynamika PKB kw./kw. (%) 1I kw. (ost.) 0,20

18-09-14 10:00 NO Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 1,50

18-09-14 10:30 (¢]:] Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw r/r (%) sierpien 3,40

18-09-14 14:30 us Pozwolenia na budowe doméw m/m (%) sierpien -1,10 8,60

18-09-14 14:30 us Rozpoczete budowy doméw m/m (%) sierpien -4,90 15,70

18-09-14 14:30 us Pozwolenia na budowe domdw (tys.) sierpien 1045,00 1057,00

18-09-14 14:30 us Rozpoczete budowy domow (tys.) sierpien 1040,00 1093,00

18-09-14 16:00 us Indeks Filiadelfia Fed (pkt.) wrzesien 28,00
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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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