RAPORT PORANNY

Impuls do wytchnienia

Dolar australijski oraz waluty rynkéow wschodzacych w nocy
otrzymaty nieco wytchnienia wraz z publikacja danych z Chin.
Indeks PMI dla przemystu nieoczekiwanie podbit do 50,5 z 50,2 w
sierpniu i przy prognozie na poziomie 50. Biorgc pod uwage staby
start tygodnia w wykonaniu wyzej wymienionych walut mozna
spokojnie zaktada¢, ze rynek byt nastawiony na jeszcze gorszy
wynik.
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Rys 1. Indeksy PMI dla przemysiuChln, strefy euro i USA
Zrédto: Bloomberg, Markit

Stato sie inaczej, stad AUD/USD wraca ponad 0,89, a USD/ZAR i
USD/TRY cofajg sie z pdtrocznych szczytow. Dane to takze dobra
wiadomos¢ dla ztotego, ktéry choé w ostatnich dniach nie tracit
jako$ wyraznie na wartosci wobec dolara amerykanskiego, to
potencjalny negatywny sentyment do rynkdow wschodzacych z
pewnoscig nie ominatby polskiej waluty. Nie ma co jednak
popada¢ w hurraoptymizm, gdyz jeden raport to za mato, by
wymazaé wszystkie obawy o stan gospodarki Pafstwa Srodka. W
tym roku juz nie ma co liczy¢ na nastawienie ,im gorzej, tym
lepiej” (stabsze dane sktonig rzad w Pekinie do stymulowania
gospodarki), co w ostatnig niedziele wykluczyt minister finanséw
Chin Lou Jiwei. Stad tez za wczesnie, by wiesci¢ zwrot o 180
stopni w przypadku AUD/USD i USD/EM, szczegdlnie ze kondycja
Chin to jedno...
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Rys. 2. Trudny okres dla walut rynkdw wschodzacych [indeks zmian wzgledem USD]

Zrédto: Bloomberg
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Rys. 3 Waluty Antypoddw pozstajq wrazllwe na zmiany rentownosci obligacji USA

Zrédto: Bloomberg
Skazy na obliczu gospodarki USA

...natomiast presja wynikajgca z dyskontowania zacie$niania
monetarnego w USA to drugie. Ale i tutaj coraz wyrazniejsze sg

pekniecia w hotubionym przez dolarowe byki schemacie:
stop procentowych.

dane

= szybsze

podwyzki

lepsze
Wczoraj

otrzymalismy kolejny rozczarowujgcy odczyt z amerykanskiej
gospodarki, tym razem nt. sprzedazy doméw na rynku wtérnym (w

sierpniu 5,05 min,

prog. 5,20 min, poprz.

5,14 min). Jak

wspominatem we wczorajszym komentarzu, rynek diugu w USA
juz sie zorientowat, ze optymizm w wycenie dolarowych aktywéw
jest przesadzony i rentownosci zaczety spadac. Inwestorzy na
rynku walutowym jeszcze sie trzymajg, ale jesli sygnaty z

gospodarki

skapitulowac,
przynoszg takze komentarze ze strony cztonkéw FOMC. William
Dudley z nowojorskiego oddziatu Fed pozostat gotebi jak zwykle,
bagatelizujac
procentowych. Dalej obstaje przy zdaniu, ze na rynku dolara
buduje sie presja na okresowg realizacie zyskdw z ostatniego
umocnienia, a argumentdw za tym scenariuszem tylko przybywa.
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Dzisiejszym kalendarium rzadza wstepne odczyty indekséw PMI.

Jesli

miatbym

na co$ nastawiaé, to na

sie

pozytywng

niespodzianke w danych ze strefy euro (przed 10:00), gdyz
podobnie jak w przypadku raportu z Chin, w nastawieniu rynku
przewazat pesymizm. Jesli do tego dostalibySmy kontrastujgcy
staby odczyt z USA (14:55), EUR/USD bedzie miat wszelkie
powody, by ugruntowac istotnos¢ wsparcia ponad 1,28. Z innych
danych mamy sprzedaz detaliczng i stope bezrobocia z Polski, ale
dane te, niezaleznie od wyniku, nie zmienig oczekiwan wobec
najblizszej decyzji RPP (powszechnie wyczekiwana obnizka stop
procentowych), stad pozostang neutralne dla ztotego.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio (0]s[e74Y
23-09-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien (wst.) 51,20 51,40 50,30
23-09-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien (wst.) 54,60 54,90 55,40
23-09-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) sierpien -1,20 4,70
23-09-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien 1,40 2,10
23-09-14 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) sierpien 11,80 11,90
23-09-14 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) wrzesien (wst.) 52,50 52,50
23-09-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien (wst.) 50,60 50,70
23-09-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) wrzesien (wst.) 53,00 53,10
23-09-14 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 2,10 2,10
23-09-14 14:30 CA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lipiec 0,40 1,10
23-09-14 14:30 (0@ Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem pojazddw m/m (%) lipiec -0,20 1,50
23-09-14 15:00 us Indeks cen doméw FHFA m/m (%) lipiec 0,40 0,40
23-09-14 15:45 us Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) wrzesien (wst.) 58,00 57,90
23-09-14 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) wrzesien 10,00 12,00

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., ul. Ztota 59, 00-150 Warszawa
tel. [22) 27 &6 200, fax [22] 27 64 202, dommaklerski@tms. pl, www.tms.pl

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spdtka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204774
Kapitat zaktadewy: 3.537.540 2t, kapitat wptacony: 3.537.540 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



TMS P8 Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT PORANNY

OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcow: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptodéw rolnych.

Indeks surowcowy bedacy arytmetycza $rednig 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.
ZkO0TO 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 bondéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(M=l QUISInJe]\/IENO) Il ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
W(:{0l2 MU o le] /IRy M2 =0l ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg 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).
U101 YRRy I =0 ]l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

{01 8c] VIERSY N2 RGZpx_lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopa procentowa NBP.

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

SR (Erzelize M) 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.

TN ENEN A% Il Ksztatt krzywej Swiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
Zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

1\ W20l YN NS Gl 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 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, ktorych zmienno$¢ 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 Btazej Kiermasz - bk@tms.pl
Mtodszy 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 serwisdw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnoéci 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. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw intereséw, jak

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., ul. Ztota 59, 00-150 Warszawa
tel. [22) 27 66 200, fax [22] 27 64 202, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dorn Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.537.560 zt, kapitat wptacony: 3.537.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078


mailto:kbi@tms.pl
mailto:bk@tms.pl
mailto:da@tms.pl
mailto:bs@tms.pl

