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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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Euro może oddać część zysków 

Od rana polska waluta kontynuuje osłabienie wobec dolara oraz 

euro. Kurs USD/PLN wzrasta do 3,05, a EUR/PLN do 4,2250, czyli 

najwyższego poziomu od ponad miesiąca. Od początku tygodnia 

na wartości tracą również waluty naszego region. 

Tym samym sprawdza się nasz scenariusz osłabienia walut rynków 

wschodzących. Na dziś również nie ma zaplanowanych wielu 

ważnych wydarzeń. Z danych makro poznamy dynamikę produkcji 

przemysłowej ze strefy euro (11:00), jednak będą to dane za 

styczeń – w sytuacji gdy znamy już odczyty produkcji z 

największych gospodarek Eurolandu, dane dla całej strefy euro nie 

powinny przynieść zaskoczenia. Uwagę natomiast powinny 

przyciągnąć wystąpienia publiczne członków zarządu ECB. Wczoraj 

Vitor Constancio powiedział, że w ubiegłym tygodniu władze 

monetarne zostały źle zrozumiane i wciąż możliwa jest zarówno 

obniżka stóp, jak i wprowadzenie niestandardowych narzędzi 

polityki pieniężnej. Dziś do ostatniej decyzji ECB oraz poziomu 

inflacji w strefie euro prawdopodobnie odniesie się Benoit Coeure 

(11:00). Jeżeli ponownie zasugeruje on możliwość wprowadzenia 

ujemnej stopy depozytowej, wspólna waluta powinna oddać część 

ostatnich zysków. Od początku sesji azjatyckiej kurs EUR/.USD 

ponownie lekko zniżkuje. Obecnie notowania zbliżają się do 

wczorajszego minimum na 1,3835.  
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Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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Nowa Zelandia: początek cyklu zacieśniania 

Już po zakończeniu sesji europejskiej, decyzję ws. stóp 

procentowych ogłosi Bank Rezerw Nowej Zelandii (21:00). 

Wszystkie z piętnastu ankietowanych przez agencję Bloomberg 

instytucje finansowe oczekują podwyżki kosztu pieniądza o 25 pb. 

Tym samym jak wielokrotnie pisaliśmy, RBNZ będzie pierwszym z 

liczących się banków centralnych na świecie, który rozpocznie cykl 

zacieśniania polityki pieniężnej. Uważamy, ze podwyżka stóp jest 

już w cenach, dlatego też silniejszego wpływu na notowania dolara 

nowozelandzkiego upatrujemy w słowach gubernatora Wheelera. 

Prawdopodobnie bowiem zwróci on uwagę na ostatnie znaczne 

umocnienie waluty, które jest niepożądane z punktu widzenia 

koniunktury i pro eksportowej gospodarki Nowej Zelandii. W 

dłuższym terminie cały czas jednak zakładamy wzrosty wartości 

dolara nowozelandzkiego. Oprócz rosnącego na jego korzyść 

dyferencjały stóp procentowych, umacniać powinien go silny 

wzrost gospodarczy – optymizm przedsiębiorców jest najwyższy od 

20 lat, a zatrudnienie dynamicznie rośnie. Sądzimy ponadto, że 

dolar nowozelandzki najwięcej zyskiwać powinien wobec walut 

gdzie utrzymują się odmienne perspektywy dla polityki pieniężnej 

–AUD, czy CAD. 

2



09:35 2014-03-12

Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

HU styczeń (wst.) 5 6,1

HU styczeń (wst.) 377,3 303,2

EZ styczeń 0,5

EZ styczeń 0,5 -0,7

US marzec ( 7) 9,4

NZ marzec 2,75 2,5

12-03-14 11:00 Produkcja przemysłowa m/m (%)

12-03-14 12:00 Liczba wniosków o kredyt hipoteczny (%)

12-03-14 21:00

Wydarzenie

12-03-14 11:00

Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

12-03-14 9:00 Produkcja przemysłowa r/r (%)

Data

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

12-03-14 9:00 Bilans handlu zagranicznego (mln EUR)

Produkcja przemysłowa r/r (%)
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LIBOR USD 3M - OIS

TED SPREAD

Różpx_lasta w zmienności pomiędzy opcjami call i put o takiej samej cenie instrumentu bazowego i wykonania oraz takim samym czasie do 

wygaśnięcia.

z-score Liczba odchyleń standardowych dzielących ostatnią wartość od rocznej średniej.

LIBOR USD 3M - ST. FED Różpx_lasta pomiędzy 3-miesięczną stawką LIBOR USD a benchmarkową stopą procentową Fed.

ROPA BRENT Cena baryłki ropy typu brent notowanej w kontrakcie na giełdzie w Londynie.

Cena baryłki ropy WTI notowanej w kontrakcie na giełdzie w Nowym Jorku.

Różpx_lasta pomiędzy 3-miesięczną stawką LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej stałej do zmiennej).

OBJAŚNIENIA

MIEDŹ LME Cena funta miedzi notowanej w kontrakcie na giełdzie w Londynie.

Cena spot uncji złota.

INDEKS S&P GSCI

Departament Analiz DM TMS Brokers

Dzienna zmiana kursów walut, cen surowców, stawek CDS oraz rentowności obligacji jest liczona od godz. 9:00 poprzedniego dnia sesyjnego do godz. 9:00 dnia 

sporządzenia raportu (z wyjętkiem rentowności węgierskich obligacji, których zmienność jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).

sz@tms.pl-Szymon ZajkowskiAnalityk

Młodszy Analityk Marcin Pietrzak - mpi@tms.pl

da@tms.pl +48225297638

Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl

Kształt krzywej świadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach względem przyszłej zmienności. Wzrost zmienności w polskich warunkach 

zwiększa ryzyko osłabienia złotego. 

1M 25 DELTA RISK 

REVERSAL

Implikowana krzywa 

zmienności

Różpx_lasta pomiędzy rentownością 3 miesięcznych bonów skarbowych a notowaniami 3-miesięcznych depozytów dolarowych na rynku 

międzybankowym.

iTraxx SovX WE

EURIBOR3M - ST. ECB

Indeks surowcowy będący arytmetyczą średnią ważoną cen surowców podzielonych na grupy: energia, metale kolorowe, metale szlachetne, 

mięso, towary przemysłowe, zboża.

Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowców: energetycznych, metali szlachetnych i przemysłowych oraz płodów rolnych.

INDEKS CRB

Różpx_lasta pomiędz notowaniami WIBOR 3M a referencyjną stopą procentową NBP.

Różpx_lasta pomiędzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkową stopą procentową EBC.

Indeks oparty o kontrakty CDS na dług 15 krajów strefy euro.

CDS (credit default swap)
Kontrakty zabezpieczające przed wzrostem ryzyka niewypłacalności. W przypadku polskiego długu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu 

ubezpieczenia 10 mln USD polskiego długu o 1000 USD. 

iTraxx Senior Fin. Indeks oparty o kontrakty CDS na dług 25 instytucji finansowych.

ROPA WTI

Różpx_lasta pomiędzy 3-miesięczną stawką EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej stałej do zmiennej).

WIBOR 3M - ST. NBP

EURIBOR 3M - OIS

Wycena przyszłych 

stawek WIBOR 3M

Wycena przy wykorzystaniu 3-miesięcznej stawki WIBOR i odpowiedpx_lasth kontraktów FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszły poziom 3-

miesięcznej stawki rynku pieniężnego.

ZŁOTO 

MIEDŹ COMEX

SREBRO

Cena funta miedzi notowanej w kontrakcie na giełdzie w Nowym Jorku.

Cena spot uncji srebra.

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choć sporządzony został na podstawie wiarygodnych źródeł informacji, 

TMS Brokers nie gwarantuje kompletności, dokładności i poprawności danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza się do klientów,  
z którymi TMS Brokers podpisał odpowiednie umowy świadczenia usług, jak również użytkowników serwisów informacyjnych, w tym serwisów internetowych 
udostępnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialności za działania podjęte na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywań  

i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dołożył należytej staranności. Szczegółowe informacje dotyczące 
TMS Brokers, zasad sporządzania i rozpowszechniania rekomendacji, źródeł informacji, określenia odbiorców rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktów interesów, jak 
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