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Zte wiadomosci dla , kiwi” RYNKI W PIGULCE
Dolar amerykanski pozostaje silny, gdyz inwestorzy oczekujg w WALUTY G10
najblizszej przysztosci samych dobrych danych z USA. Na poczatek KURS ZMIANA %
tygodnia najwiekszym przegranym pozostaje dolar nowozelandzki EUR/USD
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Rys. 1. Pragnienia premiera Kaya oznaczajg najnizszy poziom NZD/USD od 2009 r.
(wykres tygodniowy) 83,5
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D 11 dni dhuavi . iask . dol EUR/CHF 1,2071
0 tygodni  wydluzyla sie zwycieska seria dolara EUR/GBP 0.7807 0,02

amerykanskiego i na horyzoncie trudno wskaza¢ powodd dla EUR/IPY 138.9300 073
zlamania tej tendencji. W ubiegtym tygodniu préby korekcyjnego EUR/AUD 1 4533 '

odreagowania zostaly do$¢ szybko spacyfikowane. Przed WALUTY REGIONU
weekendem pozytywna rewizja danych o PKB USA za drugi EUR/PLN 4,1835
kwartat (do 4,6 proc. z 4,2 proc.) podkreslita kontrast w sile USD/PLN 3,300 -0,05
ozywienia wzgledem sytuacji chociazby w strefie euro. Jesli CHF/PLN 3,4661 -0,02

cokolwiek mogtoby odwrdécic sytuacje (i to zresztg tylko na chwile), GBP/PLN 5,3588 -0,07

to drugie z rzedu rozczarowanie danymi z rynku pracy w ten EUR/HUF 312,77 -0,02
pigtek. USD/HUF 246,70 -0,02
EUR/CZK 27,5280 -0,02
USD/CzK 21,7134

Od startu poniedziatkowego handlu NZD/USD traci juz 1,5 proc.
WALUTY EMERGING MARKETS

nurkujgc ponizej 0,7750, ’a liczac za ostatnié trzy dni spadek siega USD/TRY 2.2773
ponad 4 proc. W przysztosci straty mogg byc jeszcze wieksze, gdyz USD/RUB 39,5755 -0,86
jak stwierdzit dzi$ premier Nowej Zelandii John Kay, idealnym USD/ZAR 11,2769 -0,38
poziomem dla krajowej waluty bytoby 0,65. Na dodatek RBNZ USD/KRW 1053,88 -0,91
poinformowat, ze w ubiegtym miesigcu interweniowat na rynku USD/TWD 30,4890 -0,61
sprzedajgc 521 min NZD, najwiecej od 2007 r. i powyzej USD/MXN 13,4857 -0,23
najwyzszych prognoz (250-500 min NZD). Przy spadajgcych USD/BRL 2,4201
cenach surowcow, kontynuowanym ,,odwijaniu” pozycji carry trade INDEKSY GIELDOWE
na linii NZD-USD oraz banku centralnym niechetnym do podwyzek ZAMK. ZMIANA %
stop procentowych w najblizszym czasie powinnismy by¢ S&P 500

$wiadkami jeszcze nizszym pozioméw NZD/USD. ,Zaprzyjazniony” LR 229

AUD/USD takze jest zagrozony.
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RYNEK SUROWCOWY
KURS ZMIANA

W Spezedat detaliczna (m/m) (R1) 0.6
Witydatid konsumentdw (m/m) (R2) -0.1
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Rys. 2. Wyniki sprzedazy detalicznrj dobrze rokuja dla dynamiki wydatkow Amerykanow

Zrédio: Bloomberg

Dane beda stopniowac napiecie

Przed nami intensywny tydzien pod katem wydarzen
gospodarczych. Dzi§ mamy sprzedaz detaliczng ze Szwegji, ktéra 24wz 25wz
powinna zaoferowac nieco ulgi dla ostabionej korony (prog. 0,7
proc. m/m). Wstepne szacunki inflacji HICP z Niemiec dadza
wskazéwki dla wyniku dla catego bloku, jednak spodziewany
spadek (do 0,7 proc. r/r z 0,8 proc.) podtrzyma presje na ECB i
euro. Dobre wyniki sprzedazy detalicznej w USA w sierpniu (przy
rekordowej sprzedazy samochodéw osobowych) powinny
przynies¢ odbicie w wydatkach Amerykanéw (prog. 0,4 proc.
m/m). O 15:00 przemawiaC bedzie szef Fed z Chicago Charles WYCENA PRZYSZtYCH STAWEK WIBOR 3M
Evans, ktéry cho¢ w tym roku nie ma prawa gtosu, to jednak jego 0 -

gotebie nastawienie bedzie sie liczy¢ w 2015 r.

RYNEK PIENIEZNY
WIBOR EURIBOR  LIBOR USD

-25
Dalej w tygodniu uwage nalezy zwrdci¢ na inflacje HICP ze strefy
euro i indeks Chicago PMI (wtorek), indeksu ISM/PMI dla
przemystu oraz indeks ADP ($roda), posiedzenie ECB (czwartek),
indeksy PMI/ISM dla ustug oraz najwazniejszy w catej puli raport z
rynku pracy USA (piatek).

Biorgc pod uwage, ze kluczowe wydarzenia (ECB, raport z rynku
pracy USA) beda mie¢ miejsce w drugiej czesci tygodnia, dzis w
relacjach gtdwnych walut (EUR, USD, GBP, JPY) powinnismy
widzie¢ wzgledny spokdj. Defensywny klimat na rynku
surowcowym utrzyma presje na AUD, NZD i CAD. Silny dolar
odbija sie na walutach rynkéw wschodzacych, jednakze stabilnos¢
kursu EUR/PLN (przy wzrostach USD/PLN) sugeruje, ze polska
waluta wykazuje relatywnie wiekszg odpornosc.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt

29-09-14 9:30 SE Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien 2,30 4,60
29-09-14 11:00 EZ Indeks nastrojow konsumentow KE (pkt.) wrzesien (ost.) -11,40

29-09-14 14:00 ] Inflacja HICP m/m (%) wrzesien (wst.) 0,00

29-09-14 14:00 ] Inflacja HICP r/r (%) wrzesien (wst.) 0,80

29-09-14 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) sierpien 0,00 0,09

29-09-14 14:30 us Wydatki Amerykanéw m/m (%) sierpien 0,40 -0,10

29-09-14 14:30 us Przychody Amerykanow m/m (%) sierpien 0,30 0,20

29-09-14 16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna domu m/m (%) sierpien 0,40 3,32

29-09-14 16:00 us Indeks podpisanych umoéw kupna domu r/r (%) sierpien -2,72
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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 (+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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