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Pierwsze watpliwosci RYNKI W PIGULCE
Zostawiajgc wydarzenia ciezkiego kalibru w tyle, nowy tydzien WALUTY G10
inwestorzy spedzg na poszukiwaniu $wiezych impulséw. To czesto KURS ZMIANA %
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stwarza pole do korekt, co tym razem moze Zle odbi¢ sie na
amerykanskim dolarze.
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Rys. 1. Po kilkumiesiecznych zaktdceniach powraca dodatnia korelacja miedzy USD/IPY
a rentownosciami 10-letnich obligacji USA
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Kluczowym pytaniem w rozpoczynajgcym sie tygodniu bedzie, na 80,6
ile rynek stusznie wycenit nastawienie Fed do podwyzek stép Issty l6sy 17sty 20sy 2isy 225y

procentowych, a w rezultacie czego na ile biezaca wycena
amerykanskiego dolara jest prawidtowa? Trudno dyskutowac z
erspektywami silnego dolara w dtugim terminie, szczegdinie
P bp ty L g ki bi 9 q ! K tgt EUR/JIPY 139,9700 -0,10
wobec euro. i Jgna japons |ego_, iorgc pod uwage _on rast w EUR/AUD 1 4433 0.46
prowadzonej polityce monetarnej. Jednak naszym zdaniem tempo, WALUTY REGIONU
w jakim dolar zyskiwat od poczatku wrzesnia, byto zbyt szybkie, EUR/PLN 41841
tym samym podnoszac ryzyko krétkoterminowej korekty. Podejscie USD/PLN 3,254 0,20
to potwierdzajg ostatnie zmiany na rynku obligacji skarbowych CHF/PLN 3,4666 -0,04
USA, gdzie zatrzymane zostaly ostatnie wzrosty rentownosci. GBP/PLN 5,3209 -0,21
Cofniecie sie oprocentowania 10-letnich papieréw z 2,65 proc. w EUR/HUF 311,83 -0,17
piatek do 2,56 proc. dzi$ rano wskazuje, ze dla inwestoréw na USD/HUF 242,48 0,06
rynku diugu poziomy s3 atrakcyjne (Powszechnie uwaza sie, ze EUR/CZK 27,5380 0,00
sita dolara ma ié¢ w parze ze wzrostem rentownoéci, zatem jesli USD/CZK 21,4148
mielibySmy widzie¢ dalsze umocnienie waluty, to nielogicznym jest ST HAEREINE Lk LA
I . . . , . USD/TRY 2,2398
nasilenie popytu na obligacje.) Przy korekcie rentownosci mamy
. , L USD/RUB 38,6488 -0,53
zatrzymanie wzrostow wrazliwego pod tym wzgledem USD/JPY. W

EUR/CHF 1,2070 0,00
EUR/GBP 0,7864 0,14

. .. . . . . USD/ZAR 11,1198 -0,36
konsolidacji pozostaje EUR/USD, gdzie nie ma odwaznych na USD/KRW 1040.80 0.37
pociggniecie kursu nizej. Rynek potrzebuje $wiezego impulsu, USD/TWD 302150 0.07
zarowno do kontynuacji umocnienia dolara, jak i do zainicjowania USD/MXN 13,2402

korekty. Uwazamy, Zze wieksze jest prawdopodobienstwo tego USD/BRL 2,3682
drugiego, a zapalnikiem moze by¢ gorszy do prognoz raport z INDEKSY GIELDOWE
gospodarki USA, badZz gotebi komentarz cztonka FOMC. W tym ZAMK. ZMIANA %

kontekscie w poniedziatek uwage zwraca wystgpienie Williama S&P 500
Dudleya z Fed z Nowego Jorku (15:30) oraz sprzedaz doméw na NIKKEI 225
rynku wtdrnym (16:00).
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Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) sierpien 0,3928
Indeks nastrojow konsumentdw KE (pkt.) wrzesien (wst.) -10,5 -10
Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym m/m (%) sierpien 0,97 2,39
Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym (min) sierpien 5.2 5,15
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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 surowcéw podzielonych na grupy: energia, metale kolorowe, metale szlachetne,

INDEKS CRB . .
mieso, towary przemystowe, zboza.

ROPA WTI Cena baryiki ropy WTI notowanej w kontrakcie na gietdzie w Nowym Jorku.
ROPA BRENT Cena baryiki 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 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

LSRR miedzybankowym.

(W(:{012QU/S o le]\/IENO) Il ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(B({0]xQ VS nle] B M2 =08 ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(S0 301:10] 3% ISy =@ -3l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VTl 3c] IRy W -T2 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

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.

Tl ICINERERNrAR VIl Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. 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, 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
Miodszy Analityk Btazej 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 klientow,
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 dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow interesdw, jak
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