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Anemiczne korekty RYNKI W PIGULCE
Dolar amerykanski podlega fagodnej presji sprzedazowej, gdyz z WALUTY G10
jednej strony mija juz tydzien, od kiedy ostatni raz otrzymat EUR/USD KURS ___ ZMIANA 9%
prowzrostowy impuls, a z drugiej otrzymalismy kilka wiadomosci USD/IPY

wspierajgcych pozostate waluty. To dopiero zalgzek korekty, choc GBP/USD

AUD/USD

NzD/USD
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USD/CHF
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juz wida¢, ze przebieg jej bedzie anemiczny.
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Rys. 1. Pomimo rozczarowujacych danych makro z USA, indeks dolarowy z oporem 83,8

trzyma sie szczytdw 83,6
Zrédto: Bloomberg 83,4
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Ostatnig rzecza, ktéra mozna powiedzie¢ o biezacych publikacjach

_ T _ EUR/CHF 1,2078
danych makro z USA, to ze sg wspierajgce dla dolara, a mimo tego EUR/GBP 07843 0.08

W ograniczonym stopniu przektada sie to na sttumienie aprecjacii EUR/IPY 139,5900 0,24

waluty. Wczorajszy odczyt indeksu PMI dla przemystu byt juz dsma EUR/AUD 1,4471

WALUTY REGIONU
EUR/PLN 4,1748
USD/PLN 3,246 0,08
ostatnich szczytéw. Stad jakkolwiek korekta na crossach z USD CHF/PLN 3,4567 0,00

odbywa sie w reakcji na doniesieniach z innych rynkéw. Euro GBP/PLN 5,3229 0,05

publikacja w ciggu ostatnich 9 dni, ktéra okazata sie ponizej
prognoz, tymczasem indeks dolarowy dalej pozostaje blisko

znalazto wsparcie w odczytach PMI ze strefy euro (ktére choé byly EUR/HUF 310,29 0,24
USD/HUF 241,28 0,36

_ _ o 7 EUR/CZK 27,5230 0,03
eurodolarowi starczyto sit tylko na podejscie pod 1,29, a dzis rano USD/CZK 21,4029

nizzze m/m, to rynek zaktadal jeszcze gorsze wyniki), ale

jestedSmy juz 50 pkt nizej. Dolar nowozelandzki zyskuje dzi$ po WALUTY EMERGING MARKETS

nizszym od oczekiwan deficycie handlowym, z kolei popyt na jena USD/TRY 2,2325
USD/RUB 38,3639 0,57

USD/ZAR 11,1162 0,56

USD/KRW 1039,95 0,00
Syrii), po czesci po stowach premiera Abe, ktéry wyrazit obawy o USD/TWD 30,2320 0,00

zatrzymat USD/JPY ponizej 109, po cze$ci w zwigzku z naptywami
kapitatu do ,bezpiecznych przystani” (z powodu bombardowan w

wplyw stabnacego jena na lokalng gospodarke. W tym ostatnim USD/MXN 13,2724 0,34
USD/BRL 2,4120
INDEKSY GIE£DOWE

ZAMK. ZMIANA %

przypadku ciezko oczekiwaé, zeby rzad w Tokio starat sie
zatrzymac deprecjacje waluty i komentarz ma na celu niejako
ostabienie krytyki o jawny udziat w wojnach walutowych. Wszystko S&P 500
to jednak za malo, aby diametralnie odmieni¢ obraz rynku NIKKEI 225

walutowego. DAX
WIG
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Rys. 2. Indeks zaskoczen odczytami danych makro z USA w spadkowej serii
Zrédio: Bloomberg
Dalej uwazamy, ze rynek przesadzit z tempem umacniania dolara
amerykanskiego, czy to pod katem faktycznej kondycji
amerykanskiej gospodarki (zbyt optymistycznie), czy to pod katem

dyskontowania terminu pierwszej podwyzki stép procentowych 19 wrz 22 wrz
przez Fed (za wczesnie). Jednakze nalezy stwierdzic, ze inwestorzy RYNEK PIENIEZNY
potrzebujg silniejszego bodzca, by wykonaé wyrazniejszy ruch WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

korekcyjny. Stad dzisiejszy raport o sprzedazy nowych domoéw
(16:00), jesli podzieli los publikacji z rynku wtdérnego i réwniez
rozczaruje, to prawdopodobnie i tak nie zatamie kursu dolara.

Z innych danych w érode mamy jedynie indeks Ifo z Niemiec, ktory WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M
prawdopodobnie spadt m/m (prog. 105,8, poprz. 106,3). Biorac 0
pod uwage wczorajszy staby odczyt PMI z Niemiec, dzisiejszy

-25
spadek nie bedzie niespodzianka, ktéra by wyraznie ostabita euro.

MHPHIDEMA Index - Last Price (R1) 503 | 10
MGRIFPBUS Index - Last Price on 8/31/14 (R2) 1063
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Rys. 3. Niemcy: indeks PMI dla przemystu Zle rokuje dla odczytu Ifo WEOCHY

Zrédio: Bloomberg HISZPANIA
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
24-09-14 0:45 \V4 Bilans handlu zagranicznego (min NZD) sierpien -1275,00 -692,28 -472,00
24-09-14 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) wrzesien 105,80 106,30
24-09-14 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) wrzesien 110,20 111,10
24-09-14 10:00 ] Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) wrzesien 101,20 101,70
24-09-14 16:00 us Sprzedaz nowych doméw m/m (%) sierpien 4,40 -2,40
24-09-14 16:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) sierpien 430,00 412,00
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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,
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