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Spory szum, ale niewiele tropéw RYNKI W PIGULCE
Od $rodowego popotudnia wyraznie skoczyta zmienno$¢ na parach WALUTY G10

dolarowych, cho¢ brak jasnych przestanych, co wywotato ruch. KURS ZMIANA %
EUR/USD stoi szturmuje kluczowe wsparcie na 1,2750. Zioty EUR/USD
odczuwa presje na crossach, ale sam EUR/PLN pozostaje stabilny USD/IPY
blisko 4,17, obojetny na wydarzenia na gtéwnych rynkach. il
AUD/USD
o - NZD/USD
““\\.\ = USD/CAD
Il = USD/CHF
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD 83,8
Zrodto: TMS Direct 83,6
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Jesli Bloomberg w swoim artykule na temat rynku walutowego
przyp.lsu1e waram’anle EUR/.USD- ponizej 1,28 st’fa,bym qanym z EUR/GBP 0.7811 0,02
Niemiec (Ifo), ktorych publikacja byta ponad pie¢ godzin przed EUR/IPY 139,1700 0,11
faktycznym ruchem kursu, to znaczy ze nikt z przepytywanych EUR/AUD 1,4462 -0,65
przez dziennikarza traderéw nie byt w stanie da¢ jasnego WALUTY REGIONU
wyjasnienia przyczyn umocnienia dolara. Jak pisali$my wczesniej, EUR/PLN 4,1734
mimo Ze jest powszechne przekonanie, ze dolar powinien by¢ USD/PLN 3,277 -0,42

EUR/CHF 1,2078 0,03

mocniejszy w Srednim i dtugim terminie, to na biezacg chwile brak CHF/PLN 3,4553 -0,12
bylo odwaznych do pociggniecia rynku. A jednak pierwszy taki GBP/PLN 5,3430 -0,07
»~odwazny” sie znalazt a porzadkowanie pozycji na koniec miesigca EUR/HUF 310,20 -0,08

(i kwartatu) prawdopodobnie nastapito troche wczesniej. EUR/USD USD/HUF 243,53 -0,40
przetestowat zlecenia obrony przy okragtym 1,28, ale popyt na EUR/CZK 27,5090
, . o . . USD/CZK 21,5968
amerykanska walute uwidocznit sie rowniez na crossach z funtem, WALUTY EMERGING ARKETS
jenem. Dzi$ rano presja ,przelewa sie” na waluty Antypoddw i
: ) USD/TRY 2,2435
rynki wschodzgace. W nocy dolar nowozelandzki dodatkowo zostat

’ _ _ USD/RUB 38,3583 -0,51
ostabiony komentarzem szefa RBNZ, ktory pomimo ostatniego USD/ZAR 11,1749 -0,35
ostabienia waluty, wcigz uwaza jej poziomy za wysokie, USD/KRW 1042,68 -0,26
podsycajac spekulacje o mozliwej interwencji. USD/TWD 30,2950 0,22
USD/MXN 13,3043
Na rynku duzo sie méwito o istotnosci 1,2750, ktére powinno sie USD/BRL 2,3833
utrzymac przed pazdziernikowym posiedzeniem ECB. Dzi$ rano tg INDEKSY GIELDOWE
teorie mozna juz wyrzucic do kosza i presja spadkowa na ZAMK. ZMIANA %

EUR/USD, jesli sie utrzyma, moze pociggnac za sobg inne crossy S&p 500
miedzy dolarem a pozostatymi walutami G10. Spadajgcy eurodolar NIKKEI 225
to tez zta wiadomos¢ dla ztotego w relacji do dolara.
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B Zamiwienia bez &rodkdw fransportu  -0.7
W Zaméwienia na dobea trwalego uzytku 22.6
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Rys. 2. Duze wahania zamowien to zastuga przemystu lotniczego
Zrédio: Bloomberg

Kalendarium bogate, cho¢ bez hitéw

W czwartkowym kalendarium znajduje sie kilka pozycji z obu stron
Atlantyku. Najistotniejsze wydajg sie dane z USA o 14:00 — wnioski
o zasitek dla bezrobotnych oraz zaméwienia na dobra trwatego
uzytku za sierpien. Pierwsze powinny sie utrzymaé ponizej 300 tys.
(prog. 299 tys.), w przypadku zamowien bez $rodkéw transportu
oczekuje sie wzrostu réwnowazgcego spadek z lipca (0,6 proc.
m/m, poprz. -0,7 proc.). Wczesniej (11:00) ze strefy euro
poznamy dane o podazy pienigdza M3 w sierpniu. Dynamika
podazy systematycznie sie poprawia (prog. 1,9 proc. r/r, poprz.
1,8 proc.), cho¢ w danych o kredycie dla przedsiebiorstw nie widac¢
juz takiego optymizmu — dynamika powinna pozosta¢ negatywna
28. miesigc z rzedu (prog. -1,5 proc. r/r). Dzi$ takze decyzje w
sprawie stop procentowych podejmujg dwa banki centralne — w
Czechach i Turcji (13:00); w obu przypadkach oczekujemy braku
zmian w polityce pienieznej. W lipcu Narodowy Bank Czech
odroczyt moment zaprzestania obrony limitu 27,00 EUR/CZK z
drugiego kwartalu 2015 na poczatek 2016, tym samym
przynajmniej do tego czasu odwlekajgc uzycie innych narzedzi
polityki monetarnej. W Turcji stopy procentowe sg za wysokie,
jednak w obliczu stabosci liry (USD/TRY najwyzej od pot roku)
bank centralny nie odwazy sie na obnizke. Z wystgpien
przedstawicieli bankéw centralnych o 14:40 przemawia¢ bedzie
szef Banku Anglii Mark Carney.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt
25-09-14 10:00 EZ Podaz pienigdza M3 (%) sierpien 1,90 1,80
25-09-14 11:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) lipiec -2,59
25-09-14 13:00 Ccz Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) wrzesien 0,05 0,05
25-09-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) wrzesien (20) 296,00 280,00
25-09-14 14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) sierpien -18,00 22,60
25-09-14 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) wrzesien 6,00 3,00
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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,
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
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