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Wptyw NFP jedynie krétkoterminowy RYNKI W PIGULCE

Od poczatku tygodnia uczestnicy rynku wydajg sie czeka¢ na WALUTY G10

dzisiejszy raport z amerykanskiego rynku pracy. Kurs EUR/USD EUR/USD e~ s ——
porusza sie w waskim przedziale wahan 1,3650 — 1,3690. Niska USD/IPY

zmienno$¢ panowata réwniez na poniedziatkowych sesjach GBP/USD
AUD/USD
NzD/USD
USD/CAD
USD/CHF
INDEKS DOLAROWY

gietdowych. Indeks S&P 500 notowania zakonczyt w zasadzie bez
Zmian, a calg sesje poruszat sie w przedziale +/- 0,2 proc.
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” AT L A ] , = EUR/CHF 1,2348
I : - — EUR/GBP 0,8478 -0,06
Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD EUR/JIPY 134,4400 -0,06

Zrédto: TMS Direct EUR/AUD 1,4156

WALUTY REGIONU

Od rana lekko umacnia sie polska waluta. Kurs EUR/PLN znizkuje EUR/PLN 4,1730
do 4,17, a USD/PLN ponizej 3,05. Uwazamy, ze niska zmienno$é L 3,052 -0,07
CHF/PLN 3,3796 0,04

) ) GBP/PLN 4,9219 0,02
zalegtego raportu z amerykanskiego rynku pracy za wrzesien. EUR/HUF 293,53 -0,01

utrzyma sie do godziny 14:30, czyli do momentu publikacji

Tradycyjnie powinien on wywota¢ duzg nerwowos¢ oraz podniesé USD/HUF 214,68 -0,07
zmienno$¢ na rynku. Niemniej jednak sadzimy, ze bedzie to EUR/CZK 25,7830
USD/CZK 18,8573

WALUTY EMERGING MARKETS
rynkowe oczekiwania odnosnie polityki Fed. Przemawia za tym m. USD/TRY 1,9829

reakcja jedynie krétkoterminowa, a raport nie wptynie istotnie na

in. znaczne opdznienie publikacji danych i z drugiej strony USD/RUB 31,9100 0,10
USD/ZAR 9,8490 -0,09
USD/KRW 1060,95 0,13

USD/TWD 29,3900 0,10
detalicznej oraz stope bezrobocia za wrzesien (10:00). Uwazamy USD/MXN 12,9715 0,20

stosunkowa blisko$¢ publikacji najnowszych (8 listopada). Dzi$
ponadto z rodzimej gospodarki poznamy dynamike sprzedazy

jednak, ze dopdki inflacja utrzymywata bedzie sie ponizej dolnego USD/BRL 2,1750
INDEKSY GIELDOWE
ZAMK. ZMIANA %
1640,4
z kolei dodatkowo utwierdza nas w przekonaniu, ze odczyt NIKKEI 225 13578,5 2,45

odchylenia od celu NBP, poprawa danych z gospodarki nie bedzie
wywotywata oczekiwan na rychte podwyzki stop procentowych. To S&P 500

tradycyjnie nie wptynie znaczaco na notowania ztotego. DAX 2443,7 -1,68
A ]785 ] -0.76
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA
INDEKS S&P GSCI

INDEKS CRB

ROPA WTI

ROPA BRENT

MIEDZ LME
MIEDZ COMEX

ZkOTO 1316,5
SREBRO 22,1
INDEKS S&P GSCI
b = — o — T E— T = = 1
Rys. 2. Wykres 4- godzinowy kursu EUR/PLN e
Zrédto: TMS Direct [ 636
- 634
Polska: ostatnie dane za wrzesien 235
628
Prognozujemy, ze we wrzesniu stopa bezrobocia utrzymata sie na 16]p=2 1Z[p22 18 paz 22z
niezmienionym poziomie 13,0 proc. (jest to réwniez konsensus RYNEK PIENIEZNY

rynkowy). Liczba zarejestrowanych bezrobotnych spadnie o ok. WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
250 tys., wiec bedzie to juz sid6dmy z rzedu miesigc spadku liczby
zarejestrowanych bezrobotnych. Utrzymanie sie stopy bezrobocia
na podobnym poziomie co miesigc temu jest tylko pozorng
poprawg jesli wezmiemy pod uwage fakt, ze we wrzesniu 2012 r.

stopa bezrobocia byta nizsza o 0,6 pkt. proc.,, a stopa LGNSR RS S S S

. . , . 50
odsezonowana znow zacznie rosngC. Oprocz tego poznamy dane o

sprzedazy detalicznej. Poprawiajgce sie Wskazniki Ufnosci |3
Konsumenckiej powinny wspomoc wzrost sprzedazy o 3,9 proc. o

r/r. Uwazamy, ze tradycyjnie dane z rodzimej gospodarki nie

powinny wywofac istotnej reakcji na rynku walutowym. SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSCE
30 - : - r 0
- Sprzedaz detaliczna, proc. rfr —BWUK, w proc.
——TED SPREAD (PB)
25 - -5
20 - -10
15 - - -15
10 - -20
£ _ 225 26 lip
TED SPREAD
0 - =30
LIBOR USD 3M - OIS
-5 ‘ ‘ , . . . -35 LIBOR USD 3M - ST. FED
sty 07 sty08 sty09 sty10 sty1l sty12 sty13 EURIBOR 3M - OIS
Rys. 3. Koniunktura konsumencka EURIBOR3M - ST. ECB
Zrédto: GUS WIBOR 3M - ST. NBP
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RENTOWNOSC POLSKICH OBLIGACII
POZIOM ZM. 1D ZM. 5D
2,91 0,30
3,59 4,70 -5,60
3,87 -34,60 -51,00
KRZYWA DLUGU: PRZEBIEG I ZMIANA 5D (PB)

Last Price |
Us Employees on Nonfarm Payrolls Total Mo Net Change S& (R1) 16900 +65.00

=
WUS Inital Jobless Claims 4 ek Moving Average SA - on 10/11/13 (L1) 336,500 +11.750 |

=S AT S M A T

Rys. 4. Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym i 4- tygodniowa $rednia
whnioskow o zasitek dla bezrobotnych

Zrédto: Bloomberg

USA: reakcja jedynie krotkoterminowa

Mediana rynkowych prognoz ksztattuje sie na poziomie 180 tys.
ZMIENNOSC OPCJI ATM
EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

nowych etatow w sektorze pozarolniczym. Doktadnie takie same
oczekiwania byly przed miesigcem. Sadzimy, ze raport z rynku
pracy nie powinien diametralnie wptyna¢ na rynkowe oczekiwania.
Od kilku miesiecy bowiem w danych o zmianie zatrudnienia
utrzymuje sie negatywny trend, a jedynie kilka miesiecy z rzedu
wyraznego przyrostu liczby etatéw mogtoby sktoni¢ Fed do
ograniczania stymulacji gospodarki. Dlatego tez reakcja po ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD $REDNIEJ

7,24 11,63 7,94
-6% -8,1% -12,3%
IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

ewentualnym jednorazowym odczycie silnie odbiegajgcym od

rynkowych szacunkdéw moze okaza¢ sie krotkotrwata — inwestorzy
szukac¢ bedg potwierdzenia kierunku, ktdry obierze rynek pracy, a
na weryfikacje mogq przeciez liczy¢ relatywnie niedtugo, bo juz 8
listopada pod postacig danych za pazdziernik. Wiecej na temat
raportu z rynku pracy USA w dzisiejszej Opinii TMS: NFP od A do Z.

e DZI$ cscc@eee 5SESJITEMU
= = @ = = SREDNIA 20 DNI

1w 2W 1M 2M 3M 6M oM 1y

' 1M 25 DELTA RISK REVERSAL
skosnosé z-score z-score -5D
EUR/PLN 0,96 -0,50
USD/PLN 1,44 -0,15 -0,26
T EUR/USD -0,12 1,53 1,17
~v-ealnuljyﬁﬂii}_&n;ﬁ:_ﬂ l;' {ihvi--;«i" EUR/CHF 1,01 -1,28 -1,24
S GBP/USD -0,12 1,69 1,04
Rys. 5. Stopa bezrobocia i wskaznik aktywnosci zawodowej AUD/USD -0,57 1,56 0,73
7rédia: Rinnmhbera » -n 24 -N 48 -N BR

Last Price
WU Unemployment Rate Total in Labor Force Seasonally Adjusted (R1) 73 -1
WUS Labor Force Participation Rate Total SA - on 8/31/13 (L1) 632 -2
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie (0[(=5 Prognoza Poprzednio Odczyt

2013-10-22 08:00 CH Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) wrzesien 2,00 1,85 2,49
2013-10-22 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrzesien -0,20 -0,70

2013-10-22 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrzesien 4,60 3,40

2013-10-22 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) wrzesien 13,00 13,00

2013-10-22 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sierpien 0,30 0,60

2013-10-22 14:30 (oW Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem pojazddw m/m (%) sierpien 0,20 1,00

2013-10-22 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) wrzesien 182,50 152,00

2013-10-22 14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) wrzesien 180,00 169,00

2013-10-22 14:30 us Stopa bezrobocia (%) wrzesien 7,30 7,30

2013-10-22 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) pazdziernik 0,00 0,00
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcéw: 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 kontraktow FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.
R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscig 3 miesiecznych bondéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(WI={012QUIS o le] /IR0 ISIl ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(M0 MUS o Re] VIR M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowgq stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[=0]331=10] 3% Y ISy P =@ -0l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl TRy 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.

M [IGNEREN (A% Il Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 2 Yv] YNNGl 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 surowcdw, 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 +48225297638
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@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
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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