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Wszystkie oczy na Jackson Hole Rynki w pigutce

Waluty G-10

kurs

Dolar amerykanski ostabia sie dzi§ w stosunku do pozostatych

walut z grona G10. Nie sg to jednak zbyt duze zmiany. Najsilniej EUR/USD

zyskujg waluty Antypodow. Kurs EUR/USD zbliza si¢ do poziomu USD/IPY
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Rys. 1. Wykres godzinowy EUR/USD EUR/CHF 1,2105

Zrodto: TMS Direct EUR/GBP 0,8008 -0,11
EUR/IPY 137,8400 -0,09
W Gorach Skalistych trwa coroczne sympozjum bankierow EUR/AUD 1,4250

centralnych z catego $wiata, finansowane przez Fed z Kansas. Waluty regionu
Odbywa sie ono od 1978 roku, a w Jakcson Hole nieprzerwanie od Eg; ::Z
1982 roku. Tematem przewodnim tegorocznego spotkania bedzie CHF/PLN
rynek pracy. Wydaje sie wiec, ze wiecej mowito sie bedzie o GBP/PLN
makroekonomicznych fundamentach gospodarek, niz o samej EUR/HUF
. . . Lo . USD/HUF
polityce monetarnej. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w swoim IR
wystgpieniu Janet Yellen odniesie sie do stop procentowych. Rynek USD/CZK

pozycjonuje sie na do$¢ mocno gotebig prezes Fed, wiec o Waluty emerging markets

jastrzebie zaskoczenie moze by¢ nietrudno. Wystgpienie Janet USD/TRY 2,1737
USD/RUB 36,0564 -0,09

USD/ZAR 10,6865 -0,11
przemawia¢ bedzie prezes ECB Mario Draghi, ktdry nie powinien USD/KRW 1017,70 0,83

Yellen rozpocznie sie o godz. 16:00. Cztery i p6t godziny pdznigj

jednak niczym szczegdélnym zaskoczy¢ rynkéw. Co ciekawe w USD/TWD 29,9800 0,12
USD/MXN 13,1092 0,07
USD/BRL 2,2687
Indeksy gietdowe
Charles Plosser i Stanley Fischer, traci prawo gtosu na zamkniecie  zm. %

przysztym roku dwoch najbardziej jastrzebich czionkéw FOMC

(Komitetu Otwartego Rynku - odpowiednika polskiej RPP), czyli

posiedzeniach. Moze to nieco oddali¢ perspektywe podwyzki stop S&P 500 1946,7
NIKKEI 225 15314,6 0,66

DAX 9170,96 -0,30
WIG20 2378,25 -0,15

procentowych w Stanach Zjednoczonych.
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Rynek surowcowy

. , . zamkniecie zm. %
Ostatnie wskazowki przed PKB Indeks SP GSCI 613,31

Indeks CRB 291,29 -0,17

Ropa WTI 97,14 -0,46
dane z Kanady. O godz. 14:30 poznamy lipcowg inflacje oraz Ropa brent 103,80 -0,46

Jedynymi waznymi publikacjami makroekonomicznymi bedy dzi$

sprzedaz detaliczng za czerwiec. Beda to ostatnie wskazéwki przed Miedz LME 6885,00 -1,15
Miedz Comex 312,80 -0,14
Ztoto spot 1315,28 0,18
Srebro spot 19,90 0,37
Indeks S&P GSCI

15 sie 18 sie 19 sie 20 sie

przysztotygodniowg publikacja czerwcowego tempa wzrostu
gospodarki Kraju Klonowego Liscia. Konsensus zaktada niewielki
spadek tempa wzrostu cen (z 2,4 proc. r/r do 2,2 proc. r/r), jednak
ma sie ono utrzymac powyzej celu BoC, ktory wynosi 2 proc.
Warto wspomnie¢, ze w poprzednim miesigcu znalazta sie ona na
najwyzszym poziomie od ponad dwdch lat. Co ciekawe oczekiwany
jest jednoczesny wzrost inflacji bazowej o 0,1 pkt. proc. Jezeli
tempo wzrostu cen bedzie wyzsze od konsensus oraz sprzedaz
detaliczna nie zawiedzie oczekiwan inwestoréw to dane te mogq
umocni¢ dzi$ dolara kanadyjskiego. Nalezy jednak pamietac, ze Rynek Pieniezny

gtownym wydarzeniem bedzie dzisiejsze wystgpienie Janet Yellen WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

w Jackosn Hole.

GOLEBIE JASTRZEBIE

Wycena przyszlych

Kocherlakota Dudley Yellen Tarullo Brainard Fischer  Mester Powell Plosser Fisher

Rys. 2. Uktad sit gotebie-jastrzebie w FOMC

Zrédio: TMS
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Wianada: inflacja bazowa r/r (R1) 18
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Rys. 3. Kanada: wskazniki inflacyjne FRANCIA 1,37 -0,08
Zrédto: Bloomberg HISZPANIA 2,39 -0,06
WEOCHY 2,58 -0,17
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
22-08-14 14:30 CA Inflacja CPI r/r (%) lipiec 2,3 2,4
22-08-14 14:30 CA Inflacja bazowa r/r (%) lipiec 1,9 1,8
22-08-14 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) czerwiec 0,3 0,7
22-08-14 14:30 (/N Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem pojazddw m/m (%) czerwiec 0,3 0,1
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INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcow: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptodéw rolnych.

Indeks surowcowy bedacy arytmetycza Srednig 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.
ZkOTO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysztych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiedpx_lasth kontraktow 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.

(W(:{012MUIS nJe] \/IENO) ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMo Re] IRy M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg 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).
(=001 1035 YISy =@ -l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

1V(T01x]\ ISy P \[:=1 23l ROZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajace przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

R ) 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.

LT[ GINELER rAl V-l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmienno$ci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1M 25 DELTA RISK R&zpx_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 dzielgcych 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, ktérych 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 Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl
Miodszy Analityk Bfazej Kiermasz - bk@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informaciji,
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 uzytkownikdw serwisow 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 dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
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