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Szkoci odrzucaja niepodlegtosé, ulga dla funta RYNKI W PIGULCE
Szkoci powiedzieli ,Nie” dla odtaczenia Szkocji od Wielkiej Brytanii, WALUTY G10
co ucieszyto kupujgcych funta. GBP/USD wraca do pozioméw z EUR/USD i v
poczatku wrzesnia, ale dolar nadal pozostaje silny wobec euro i USD/IPY

jena. EUR/PLN zmierza do zakoriczenia tygodnia pod 4,20. GBP/USD
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Zrédto: Bloomberg

Bedac uczciwym dla szkockiej spotecznosci, tylko 55,4 proc. 217 1,2069

. o . . . EUR/GBP 0,7835 0,59
gtosujgcych opowiedziato sie przeciw secesji (dane z 31 na 32 EUR/IPY 140.7500  -0.21
okregi), ale dla rynku walutowego wynik referendum byta sprawa EUR/AUD 1,4401

binarng. Wygrana unionistdw wzmacnia brytyjska walute z WALUTY REGIONU
. EUR/PLN 4,1908
GBP/USD pchanym do 1,65, a EUR/GBP poprawia tegoroczne
S e o USD/PLN 3,249 0,05
minima i zmierza do 0,78. Temat realizacji przedwyborczych CHF/PLN 3,4722 0,27
obietnic rzadu premiera Camerona na rzecz wiekszej autonomii GBP/PLN 5,3491 -0,36
Szkocji nie jest juz tak istotny dla rynku walutowego, zatem EUR/HUF 311,05 0,21

ST . . USD/HUF
wracamy do wyceny przysztej sciezki polityki monetarnej w / 241,11 0,03

) ) EUR/CZK 27,5350 0,01
Wielkiej Brytanii, USA i strefie euro. Pordwnujac roznice w USD/CZK 21.3459
dwuletnich swapach w euro i funcie z kursem EUR/GBP widac, ze WALUTY EMERGING MARKETS
kurs walutowy spadkami nadgonit sytuacje na rynku stopy USD/TRY 2,2266

USD/RUB 38,4259 0,09

procentowej. Idac tym tropem i majac na uwadze USD/ZAR 11.0691 0.05
zesztotygodniowe komentarze prezesa Banku Anglii (zasugerowat, USD/KRW 1044,70 -0,15
ze stopy procentowe prawdopodobnie wzrosng juz na wioshe) USD/TWD 30,2210 0,06

mozemy oczekiwac dalszej presji ze strony roznicy w swapach na LEDSAE 13,2344 0,02
USD/BRL 2,3649

kontynuacje spadkéw kurs EUR/GBP. W przypadku GBP/USD INDEKSY GIELDOWE

sytuacja jest trudniejsza, gdyz Fed takze jest obecnie blizej niz ZAMK. ZMIANA %
dalej zacie$niania monetarnego. Mimo to rynek stopy procentowej S&P 500

sugeruje, ze GBP/USD w krétkim terminie powinien utrzymac sie MGz

ponad 1,64.
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Rys. 2. Réznica w 2-letnich swapach w GBP i USD sugeruje utrzymanie kursu GBP/USD
poand 1,64

Zrédio: Bloomberg

Reszta dnia spokojniejsza

W pigtek uwage moze przyku¢ informacja o wolumenie
umorzonych pozyczek udzielonych bankom w strefie euro w 16 wrz 17 wrz

ramach pierwszego LTRO (w 2011 i 2012 r.). Wczorajsza aukcja RYNEK PIENIEZNY

nowych pozyczek TLTRO spotkata sie z matym zainteresowaniem WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
bankéw — wzieto zaledwie 82,6 mld EUR przy oczekiwaniach na
poziomie 100-150 mld EUR. Presja na euro z tego tytutu na razie
jest niewielka, gdyz solidniejsze wnioski bedzie mozna wysungc
dopiero po poznaniu wynikow drugiej tegorocznej aukcji 11

grudnia (ECB okreslat swojego oczekiwani wobec programu w UG 2 RS G STTAYIES INEDI &4

oparciu o ftaczny wynik obu aukcji). Natomiast wielko$¢ 07
dzisiejszego odkupu da lepszy obraz tego, jak w potgczeniu z [
wczorajszg akcja TLTRO zwiekszyta sie nadptynnos¢ europejskiego

sektora bankowego.

Pozostate pigtkowe wydarzenia nie powinny juz przynies¢ tyle
emocji. Saldo rachunku biezgcego ze strefy euro (10:00)
prawdopodobnie  zostanie zignorowane. Indeks wskaznikdw
wyprzedzajacych  (16:00) paradoksalnie  jest  wskaznikiem
opdznionym, gdyz cze$¢ jego sktadowych jest publikowana
wczesniej, stad nalezy oczekiwa¢ ograniczonej reakcji rynku. Dla v 3y 4y sy ey 7y 8y oy oy
EUR/USD oznacza to, ze cho¢ érednio- i dlugoterminowa T e
perspektywa utrzymuje sie na korzy$¢ spadkow, tak obecnie USA

obawa inwestoréw przed krotkoterminowa realizacja zyskéw z NIEMCY
FRANCIA
WELOCHY

krétkich pozycji hamuje kolejng fale spadkowa.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednio
19-09-14 8:00 DE Inflacja PPI m/m (%) sierpien -0,10 -0,10
19-09-14 8:00 DE Inflacja PPI r/r (%) sierpien -0,80 -0,80
19-09-14 10:00 EZ Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mld EUR) lipiec 24,10 20,80
19-09-14 14:30 CA Inflacja CPI r/r (%) sierpien 2,10 2,10
19-09-14 14:30 CA Inflacja bazowa r/r (%) sierpien 1,80 1,70
19-09-14 16:00 (SIS [ndeks wskaznikow wyprdzedzajacych Conference Board (pkt.) sierpien 0,40 0,90
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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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