RAPORT PORANNY

Konflikt z Syrig podnosi awersje do ryzyka

W trakcie sesji azjatyckiej eurodolar stabilizowat sie ponizej 1,34.
Obecnie kurs EUR/USD znajduje sie na poziomie 1,3375. Na rynku
dominuje wyraznie podwyzszona awersja do ryzyka zwigzana z
coraz bardziej prawdopodobng interwencjg zbrojng w Syrii. Dzi$
oprocz kolejnych doniesien na ten temat, uwage uczestnikow rynku
powinno przyku¢ wystgpienie publiczne Gubernatora Banku Anglii
Marka Carneya (13:45) oraz odczyt indeksu podpisanych umodw
kupna domow za lipiec w USA (16:00).
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrodio: TMS Direct

Od poczatku tygodnia spadajg rentownosci dtugu Niemiec i USA
(najsilniej na dtuzszym koncu krzywej), osuwajg sie indeksy
gietdowe po dwoch stronach Atlantyku oraz umacniajg sie waluty
uznawane za bezpieczne, jak jen i frank szwajcarski, natomiast
tracg waluty rynkéw wschodzacych z indyjska rupig i tureckg lirg na
czele. Ostabienie nie omija rowniez ztotego. Przed rozpoczeciem
sesji europejskiej kurs EUR/PLN wzrasta do 4,2550, a USD/PLN do
3,18. Dzi§ na rynku prawdopodobnie dalej rzadzi¢ bedzie
podwyzszona awersja do ryzyka, dlatego tez spadki wartosci
polskiej waluty mogg zosta¢ podtrzymane. Wczoraj Sekretarz
Obrony USA powiedziat, ze amerykanskie sity zbrojne sg gotowe do
ataku, czekajg jedynie na rozkaz Baracka Obamy. Mimo sprzeciwu
Rosji, wiele wskazuje na to, ze atak na Syrie jest jedynie kwestig
czasu. Wczoraj dynamicznie rosty ceny ropy. Notowania baryiki ropy
brent wzrosty do najwyzszego poziomu od szeSciu miesiecy (117
USD), natomiast amerykanskiej WTI od nienotowanego maja 2011
roku (112 USD). Jezeli wybuchnie konflikt zbrojny, ceny surowca
powinny dalej rosngc.
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
Zrédio: TMS Direct

USA: Zagrozenia dla rynku nieruchomosci

W lipcu biezacego roku $rednie oprocentowanie 30- letnich kredytow
hipotecznych w USA osiggneto najwyzszy poziom od maja 2011 roku
(4,64 proc.). Dzisiejszy odczyt indeksu podpisanych uméw kupna
domow, ktory dodatkowo stanowi dobrg wskazowke przed danymi o
sprzedazy doméw na rynku wtdérnym, powinien w duzej mierze
odpowiedzie¢ na pytanie jak rynek nieruchomosci radzi sobie z
rosngcymi kosztami kredytdw. Dane z rynku nieruchomosci to
rowniez wazna wskazéwka odnosnie przysztosci QE3. Fed bowiem
chcac unikng¢ pogorszenia koniunktury na tym rynku moze
przesung¢ w czasie lub znacznie zmniejszy¢ skale ograniczania
programu skupu aktywdéw — wychodzenie z QE prawdopodobnie
bedzie przektadac sie na wzrost rentownosci amerykanskiego dtugu,
a oprocentowanie kredytéw hipotecznych uzaleznione jest wtasnie
od rentownosci dtugoterminowych obligacji. Uwazamy, ze jezeli
dzisiejsze dane rozczarujg dolar moze straci¢ na wartosci.
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Wydarzenie

Indeks nastrojow konsumentdw GfK (pkt.)
Podaz pienigdza M3 (%)
Sprzedaz detaliczna r/r (%)
Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%)
Wystgpienie publiczne Marka Carneya szefa BoE
Indeks podpisanych uméw kupna domu m/m (%)

Indeks podpisanych umdéw kupna domu r/r (%)

Okres
wrzesien
lipiec
czerwiec

sierpien (23)

lipiec
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Prognoza

7,10

2,00

0,10

Poprzednio

7,00
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcéw: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptoddw 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 przyszitych 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 bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(WI:{012QUISInle] /IR0 SIll ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[R{e2 QUSR] VBN IS S0 ROZpxX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkg LIBOR USD a benchmarkowg stopa procentowa Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawkq EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
SV {01 VIEES I @l ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

LETe1 ] 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

B (@l E e D) 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.

LT ICINERER PAl VIl Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysziej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

il SRy 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 surowcow, stawek CDS oraz rentownosci obligacji jest liczona od godz. 9:00 poprzedniego dnia sesyjnego do godz. 9:00 dnia
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownos$ci wegierskich obligacji, ktérych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

Departament Analiz DM TMS Brokers

da@tmes.pl +48225297638
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@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 klientdw,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw 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, zrodet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw intereséw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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