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RAPORT PORANNY

Korekcyjne umocnienie dolara

Tre$¢ protokdtu z posiedzenia FMOC umocnita amerykanskiego
dolara. Kurs EUR/USD znizkowat ponizej 1,37. Znaczng czesc
wczesniejszego wzrostu warto$ci wymazata polska waluta. Kurs
EUR/PLN po odnotowaniu minimum na 4,1680, powrdcit powyzej
4,18. Z kolei USD/PLN odbit sie od 3,0250 i wzrost powyzej 3,05.
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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Dzi$ oprocz sentymentu dyktowanego protokotem z posiedzenia
FOMC, najwiekszy wptyw na rynek mogg mie¢ odczyty stopy
bezrobocia i inflacji ze strefy euro (11:00) oraz liczby wnioskow o
zasitek dla bezrobotnych (13:30) i indeksu Chicago PMI (14:45) z
USA. Zgodnie z oczekiwaniami parametry polityki pienieznej w USA
pozostaty niezmienione. Jest to zgodne z naszym scenariuszem
bazowym, w ktérym zakladamy, ze FOMC zdecyduje sie na
wychodzenie z QE3 na koniec I kw. przysztego roku. Decyzja o
pozostawieniu skupu aktywow w wysokosci 85 mld dolarow
miesiecznie jest podyktowana serig gorszych danych. Rynek pracy
— najuwazniej monitorowana przez FOMC czes¢ gospodarki - ztapat
zadyszke, a najlepiej obrazujg to stabsze od oczekiwan przyrosty
zatrudnienia. Spada co prawda stopa bezrobocia, jednak wptyw na
to ma kurczenie sie zasobu osdb aktywnych zawodowo. Mimo tego
treS¢ protokotu byta mniej ,gotebia” niz oczekiwano, co przetozyto
sie na umocnienie dolara i spadki na Wall Street.

TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

RYNKI W PIGULCE

EUR/USD
USD/JPY
GBP/USD
AUD/USD
NzZD/USD
USD/CAD
USD/CHF

WALUTY G10
KURS

INDEKS DOLAROWY

24paz 25paz

EUR/CHF
EUR/GBP
EUR/IPY
EUR/AUD

ZMIANA %

79,8
79,6
79,4
79,2
79

78,8

78,6

28paz 28paz 29paz 30 paz

1,2340
0,8547

1,4426

WALUTY REGIONU

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
GBP/PLN
EUR/HUF
USD/HUF
EUR/CZK
USDh/CzK

WALUTY EMERGING MARKETS

USD/TRY
USD/RUB
USD/ZAR
USD/KRW
USD/TWD
USD/MXN
USD/BRL
IND

S&P 500
NIKKEI 225

DAX
WIG

4,1757
3,046
3,3842
4,8857
294,08
214,50
25,7240
18,7632

1,9946
32,0319
9,9509
1060,73
29,4240
12,9398
2,1904
EKSY GIELDOWE
ZAMK.

134,7600

0,05
-0,03
-0,17
-0,11

0,52
0,28
0,38
0,05
0,23
0,08

0,31
0,14
0,03
0,02
0,29

ZMIANA %

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom 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



TMS g Brokers

DOM MAKLERSKI

RAPORT PORANNY

}‘ RYNEK SUROWCOWY
” " '*' " KURS ZMIANA
‘. | il I ll INDEKS S&P GSCI
J 1 M ,“rhl", V”"I" "‘M i INDEKS CRB
H Uy ROPA WTI

i i

ROPA BRENT
" MIEDZ LME
MIEDZ COMEX

I
| _nfp” "

T = ZtOTO

— e SREBRO

S e T e R R INDEKS S&P GSCI

Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN :z;

Zrodto: TMS Direct - 628

. - . . .. . 626

W ocenie biezgcej sytuacji, pogorszeniu ulegta w zasadzie jedynie 624
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sytuacja na rynku nieruchomosci, gdzie Komitet zauwazyt 620
. . . . . . . . . 7 . 618
spowolnienie ozywienia. Mozna natomiast powiedzie¢, ze 616

pewnemu polepszeniu ulegly perspektywy gospodarki. W 25 paz 29pa§14

protokole bowiem nie zostaty wspomniane (tak jak to miato RYNEK PIENIEZNY
miejsce  w poprzednich miesigcach) ryzyka dla wzrostu WIBOR  EURIBOR  LIBOR USD
gospodarczego i rynku pracy, ktore niesie za sobg zacie$nienie
warunkéw monetarnych. Reakcja rynku byla efektem wyraznego
zaskoczenie tresScig protokotu. Wczesniej bowiem mowito sie, ze
FOMC zwrdci uwage na serie stabych danych z gospodarki oraz

mozliwe negatywne skutki dla wzrostu gospodarczego z powodu WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M

ostatniego zawieszenia prac administracji rzagdowej. Uwazamy, ze K&
w perspektywie nastepnych tygodni caty czas aktualne sg czynniki
ostabiajgce amerykanskg walute. Przypominaé o nich powinny
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kolejne stabsze dane z USA, ktore bedg cigzy¢ notowaniom dolara.

Jednak tak jak pisaliSmy w poniedziatek, w krétkim terminie silne —
L . ., . SEKTOR BANKOWY - PLYNNOSC
wykupienie rynku moze doprowadzi¢ do gtebszej korekty.
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Rys. 3. Wykres godzinowy USD/JPY
Zrédio: TMS Direct

Japonia: ostabienie jena kwestiag czasu

Podobnie jak wczoraj Federalny Komitet Otwartego Rynku, na
zakonczonym dzi$ nad ranem posiedzeniu, Bank Japonii nie zmienit ZMIENNOSC OPCII ATM

parametrow polityki pienieznej. Gtoéwnym celem i zobowigzaniem EUR/PLN  USD/PLN  EUR/USD
BoJ pozostaje zwiekszanie bazy monetarnej o 60 — 70 mid jendw
rocznie, tak by wzrosta ona do 270 bin jendw na koniec 2014 roku.
W potrocznym raporcie nt. perspektyw gospodarki wiadze
monetarne obnizyty natomiast prognoze wzrostu na ten rok z 2,8

do 2,7 proc. oraz podniosty na przyszty z 1,3 do 1,5 proc. W . .
ODCHYLENIE ZMIENNOSCI 1M OD SREDNIE]

7,21 11,57 7,90
publikacjg protokotu z posiedzenia FOMC. Uwazamy jednak, ze -17% -18,7% -12,5%

kolejna fala deprecjacji jena jest jedynie kwestig czasu. Powinno IMPLIKOWANA ZMIENNOSC EUR/PLN
do niej doj$¢ w pierwszych miesigcach przysztego roku, kiedy to

reakcji na te doniesienia jen odrobit czes¢ strat wywotanych

Fed rozpocznie wychodzenie z luzowania ilosciowego, a BoJ ogtosi
jej kolejng runde.

Last Price
B0 Monetary Base End of period Outstanding (R1) 185.5551 +8.5624
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Rys. 5. Baza monetarna i dynamika PKB Japonii AUD/USD

Zrédto: Bloomberg USD/IPY
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza
2013-10-31 00:00 JP Decyzja ws. poziomu stdp procentowych (%) pazdziernik 0,10 0,10
2013-10-31 01:05 GB Indeks nastrojow konsumentéw GfK (pkt.) pazdziernik -8,00 -10,00 -11,00
2013-10-31 08:00 DE Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrzesien 1,10 0,30 0,20
2013-10-31 08:00 GB Indeks ogdlnokrajowych cen domow r/r (%) pazdziernik 5,10 5,00 5,80
2013-10-31 09:00 HU Bilans handlu zagranicznego (min EUR) sierpien (ost.) 621,20
2013-10-31 11:00 EZ Inflacja HICP r/r (%) pazdziernik (wst.) 1,10 1,10
2013-10-31 13:30 CA Dynamika PKB m/m (%) sierpien 0,10 0,60
2013-10-31 13:30 CA Dynamika PKB r/r (%) sierpien 1,70 1,40
2013-10-31 13:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.)  pazdziernik (26) 350,00
2013-10-31 14:45 us Indeks Chicago PMI (pkt.) pazdziernik 55,00 55,70
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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).
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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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