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Dolar pod presją Wydarzenia weekendu dyktują nastroje Wydarzenia weekendu dyktują nastroje 

Po wydarzeniach z weekendu wiele rynków poniedziałkowe 

notowania rozpoczęło od luki. Kurs EUR/USD znajduje się ok. 50 

pipsów niżej niż w piątek (1,3840). Od rana wyraźnie osłabia się 

polska waluta. Kurs EUR/PLN wzrasta do 4,19, a USD/PLN powyżej 

3,025. 

Dziś z ważniejszych danych makro poznamy dynamikę sprzedaży 

detalicznej w USA (14:30). Sentyment na rynkach finansowych 

powinien jednak pozostać pod wpływem słów Mario Draghiego na 

spotkaniu bankierów centralnych w Waszyngtonie oraz rozwoju 

sytuacji na Ukrainie. Prezes ECB powiedział bowiem, że w sytuacji 

dalszego wzrostu wartości wspólnej waluty, Bank może ponownie 

poluzować politykę pieniężną. Słowa te potwierdzają to o czym 

wielokrotnie pisaliśmy, czyli w sytuacji utrzymywania bardzo 

gołębiego stanowiska przez ECB i wysokiego prawdopodobieństwa 

dalszego luzowania monetarnego, kurs EUR/USD nie ma szans na 

trwały wzrosty powyżej ostatnich, wielomiesięcznych maksimów. 

Do spadków EUR/USD przyczynia się również umocnienie dolara 

związane ze wzrostem awersji do ryzyka jaki wywołuje ponowne 

zaostrzenie konfliktu na Ukrainie. Wczoraj bowiem doszło do starć 

między Ukraińcami a pro-Rosyjskimi separatystami, w których 

śmierć poniosło kilka osób. Rząd Ukrainy poinformował, że planuje 

wysłać wojska na wschodnie rejony kraju. Dalsza eskalacja 

konfliktu skutkować powinna spadkiem apetytu na ryzyko, a co za 

tym idzie zniżkami na giełdach oraz wzrostem wartości walut 

uznawanych za relatywnie bezpieczne, jak amerykański dolar, 

japoński jen czy frank szwajcarski. Dziś w sprawie Ukrainy w 
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Polska: przygotowania do niekonwencjonalnej polityki 

W Waszyngtonie głos zabrał również prezes NBP Marek Belka. 

Powiedział on, że władze monetarne przygotowują się (ale nie 

planują) do prowadzenia niekonwencjonalnej polityki pieniężnej. 

Miałaby to być odpowiedź na ewentualny skok zmienności na 

rynkach finansowych oraz uporczywie niską inflację oraz wzrost 

gospodarczy. Uważamy jednak, że poza interwencjami na rynku 

walutowym w sytuacji dynamicznego osłabienia złotego, w 

najbliższych miesiącach za wcześnie jest by NBP zdecydował się na 

inne niekonwencjonalne działania. Sądzimy ponadto, że w 

najbliższych tygodniach złoty pozostanie pod wpływem czynników 

zewnętrznych i notowań eurodolara. Wraz ze spadkami EUR/USD, 

oczekujemy osłabienia złotego wobec dolara do 3,07 na koniec 

kwietnia. Kurs EUR/PLN natomiast powinien pozostać stabilny w 

okolicy obecnego poziomu 4,19. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

HU luty (ost.) 8,1 8,1

EZ luty 1,5 2,2

EZ luty 0,2 -0,1

PL marzec 4,75 5,3

US marzec 0,9 0,3

US marzec 0,4 0,3

US marzec 0,5 0,3

Produkcja przemysłowa r/r (%)

14-04-14 11:00 Produkcja przemysłowa r/r (%)

14-04-14 11:00 Produkcja przemysłowa m/m (%)

Data

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

14-04-14 14:30

Wydarzenie

14-04-14 14:30

14-04-14 9:00

Sprzedaż detaliczna m/m (%)

14-04-14 14:00 Podaż pieniądza M3 r/r (%)

14-04-14 14:30 Sprzedaż detaliczna z wyłączeniem aut  m/m (%)

Sprzedaż detaliczna z wyłączeniem aut i paliw m/m (%)
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1M 25 DELTA RISK 

REVERSAL

Implikowana krzywa 

zmienności

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

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

zwiększa ryzyko osłabienia złotego. 

Błażej Kiermasz bk@tms.pl

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

Młodszy Analityk Marcin Pietrzak - mpi@tms.pl

da@tms.pl (+48) 22 2766243

Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 bs@tms.pl

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

LIBOR USD 3M - OIS

TED SPREAD

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

Cena spot uncji srebra.SREBRO

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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