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Decyzje wtadz monetarnych RYNKI W PIGULCE

W trakcie sesji azjatyckiej umocnienie amerykanskiego dolara WALUTY G10

wyraznie wyhamowato. Nad ranem kurs EUR/USD znajduje sie na EUR/USD — el
poziomie 1,3745. Wobec euro lekko ostabia sie polska waluta. Kurs USD/IPY

EUR/PLN wzrasta do 4,1860, natomiast USD/PLN pozostaje GBP/USD

stabilny przy 3,045. AUD/USD
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD

Zrédto: TMS Direct EUR/CHF 1,2365

EUR/GBP 0,8564 -0,50

_ j ) ) ] EUR/JPY 134,9900 -0,34
ostatniego posiedzenia FOMC (19:00). Uwazamy, ze do tego czasu EUR/AUD 14452

Dzi$ najwazniejszym wydarzeniem bedzie publikacja protokotu z

zmienno$¢ na rynkach pozostanie ograniczona. Wczesniej WALUTY REGIONU
zainteresowanie uczestnikdw runku powinny wzbudzi¢ odczyty EUR/PLN 4,1861
USD/PLN 3,047 0,05

CHF/PLN 3,3852 -0,03
(13:15) oraz inflacji konsumenckiej z Niemiec (14:00). Ponadto w GBP/PLN 4,8880 0,40

raportu ADP o zmianie zatrudnienia w sektorze prywatnym USA

nocy czasu polskiego decyzje ws. stop procentowych podejmie EUR/HUF 294,06 -0,43
Bank Rezerw Nowej Zelandii, a jutro nad ranem Bank Japoni. USD/HUF 214,05 -0,28
EUR/CZK 25,7770

! ) USD/CzK 18,7620
oczekiwan w najblizszym czasie mogg miec kluczowe znaczenie dla WALUTY EMERGING MARKETS

Uwazamy, ze dane ze strefy euro, zwiaszcza te gorsze od

notowan eurodolara. Kazdy negatywny odczyt zwieksza bowiem USD/TRY 1,9924
USD/RUB 32,0415 -0,34
USD/ZAR 9,8738 -0,35
USD/KRW 1060,30 0,04
koniunkturze w Eurolandzie. Wczoraj w tej kwestii wypowiedziat USD/TWD 29,4340 -0,03

prawdopodobienstwo, Zze Rada Prezesow EBC nie pozostanie
obojetna na aprecjacje wspolnej waluty, ktéra moze szkodzi¢

sie cztonek zarzadu ECB Ewald Nowotny. W jego ocenie nie ma juz USD/MXN 12,8993 -0,01
USD/BRL 2,1852

INDEKSY GIELDOWE
ZAMK. ZMIANA %

przestrzeni do dalszych obnizek stdp procentowych, niemniej
jednak uwazamy, ze witadze monetarne mogg w inny sposob
poluzowac polityke pieniezng, w tym przede wszystkim poprzez S&P 500
kolejng runde niskooprocentowanych pozyczek dla bankéw - NIKKEI 225
LTRO.
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RYNEK SUROWCOWY
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN s>
Zrodto: TMS Direct 630
USA: FOMC przybierze gotebi ton 62>
620
Z perspektywy czasu decyzja o podtrzymaniu tempa skupu
615
aktywow we wrzedniu wydaje sie by¢ uzasadniona.
610
Zmaterializowaly sie bowiem obawy decydentow o mozliwosc¢ 23 paz 24 pat 25 paz 28 paz
wystagpienia kryzysu budzetowego w USA, a koniunktura na rynku RYNEK PIENIEZNY

pracy przestata ulega¢ poprawie. Paraliz administracji niechybnie WIBOR EURIBOR  LIBOR USD
odcisnie swoje pietno na gospodarce USA, szacuje sie, ze w IV
kwartale obnizy tempo wzrostu gospodarczego o 0,5 pkt. proc.
(ujecie kwartalne, zannualizowane). Zostanie to z pewnoscig

odzwierciedlone w komunikacie FOMC (tym razem nie odbedzie sie
WYCENA PRZYSZLYCH STAWEK WIBOR 3M

50
ZSH
0,

temat dzisiejszej decyzji FOMC w poniedziatkowej Opinii TMS — Nie SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSCE

konferencja, nie  poznamy rowniez nowych  prognoz
makroekonomicznych). Odsuniecie terminu przyhamowania tempa
skupu aktywow o podt roku, w perspektywie do konca roku
powinno podtrzymac¢ stabo$¢ dolara do gtéwnych walut oraz
pozytywny sentyment do walut emerging markets. Wiecej na

tylko posiedzenie FOMC zagraza rajdowi EUR/USD.

—— TED SPREAD (PB)

TED SPREAD
LIBOR USD 3M - OIS
LIBOR USD 3M - ST. FED
L SR - el EURIBOR 3M - OIS
Rys. 3. Kurs EUR/USD i dyferenqai stop procentowych EURIBOR3M - ST. ECB -27,2
Zrédio: Bloomberg WIBOR 3M - ST. NBP 6,0

Last Price
MSHAP SPREAD 2Y (R1) 0.1365 -.0045
EUR-USD X-RATE (L1) 13738 -.0007
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Rys. 4. Wykres dzienny kursu NZD/USD
Zrodto: TMS Direct

Nowa Zelandia: komunikat moze ostabi¢ walute

Uczestnicy rynku sg zgodni w kwestii pozostawienia przez Bank .
i ZMIENNOSC OPCJI ATM

Rezerw Nowej Zelandii stop procentowych bez zmian (obecnie EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD

gtéwna 2,5 proc.). W komunikacie po posiedzeniu, inwestorzy

beda prawdopodobnie szukali potwierdzenia ubiegtotygodniowych

stéw Gubernatora Banku, ze prowadzona ostatnio polityka wptywa

na odsuniecie w czasie podwyzki stop procentowych oraz, ze taki

krok mdgtby wywota¢ niepozadane umocnienie nowozelandzkiej

ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

waluty. Podobnie gofebi ton komunikatu powinien negatywnie

oddzialywa¢ na notowania dolara nowozelandzkiego oraz 721 11,58 7:91
Y ) 9 -17% -16,6% -14,1%
przedtuzy¢ zapoczatkowang w ubiegtym tygodniu fale spadkowag IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN

na NZD/USD (w ostatnich pieciu dniach dolar nowozelandzki byt
najstabsza walutg w gronie G-10).
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Rys. 5. Nowa Zelandia: stopa procentowa i inflacja CPI (r/r) AUD/USD

Zrédto: Bloomberg USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

Produkcja przemystowa m/m (%)
Produkcja przemystowa r/r (%)
Indeks KOF (pkt.)

Stopa bezrobocia (%)

Indeks nastrojow konsumentow KE (pkt.)
Liczba wnioskow o kredyt hipoteczny (%)
Raport ADP (tys.)

Inflacja CPI m/m (%)

Inflacja bazowa r/r (%)

Inflacja CPI r/r (%)

Inflacja bazowa m/m (%)
Inflacja HICP m/m (%)

Inflacja HICP r/r (%)

Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)

Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%)

Okres
wrzesien (wst.)
wrzesien (wst.)

pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik (ost.)
pazdziernik (25)
pazdziernik
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
pazdziernik (wst.)
pazdziernik (wst.)
pazdziernik

pazdziernik

Prognoza

1,80
5,60
1,60
6,90

-14,50

147,50
0,20
1,80
1,20
0,20
0,00

1,50

2,50

Poprzednio

-0,90
-0,40
1,53
6,90
-14,50
-0,60
166,10
0,09
1,80
1,50
0,13
0,00
1,60
0,25

2,50

Odczyt

1,50

5,40
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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 +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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