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Co Grecja chce od strefy euro? Co rynek chce od FOMC? 

Grecja i strefa euro mogą być o krok bliżej porozumienia, co jest  

w zgodzie z nastawieniem rynku. Zmienność w ostatnich 

godzinach pozostaje ograniczona, gdyż rynki azjatyckie szykują się 

do obchodów Nowego Roku Księżycowego. Z USA uwagę 

przyciąga protokół FOMC, gdzie wiele będzie zależeć od 

interpretacji fragmentów tekstu. 

Według doniesień agencji Bloomberg, Grecja może dziś zwrócić się 

z prośbą o wydłużenie programu pomocowego o sześć miesięcy. 

Nie jest to zgoda na kontynuację programu bailoutowego na 

starych warunkach, ale porozumienie ma przynieść realizację 

części postulatów obu stron. Pytanie jakich? Wczoraj minister 

finansów Francji Sapin mówił, że porozumienie rozbija się o dobór 

słów, a już został  osiągnięty konsensus z Grecją w tematach 

zadłużenia, a dokładniej brak umorzenia. Zapewne kością niezgody 

pozostają reformy gospodarcze. Nie mniej jednak sygnał o 

wstępnym porozumieniu złagodzi napięcia wokół całej sprawy, 

choć rozmowy o faktyczny kształt dalszej pomocy dla Grecji będzie 

negocjowany prawdopodobnie do września. Z perspektywy rynków 

finansowych to byłaby realizacja zakładanego scenariusza, więc 

nie będzie można mówić o żadnej euforii ze spadku ryzyka 

rynkowego. Dalej sądzimy, że porozumienie pomogłoby utrzymać 

EUR/USD ponad 1,14, zanim powróci presja sprzedaży. 

 

Porozumienie między Grecją a pożyczkodawcami może wpłynąć na 

odbiór protokołu z ostatniego posiedzenia FOMC. Zapiski będą 

analizowane pod kątem, jakie czynniki zewnętrzne i jak bardzo są 

one istotne dla członków Fed? Jeśli główny nacisk padał na Grecję, 

w obliczu porozumienia element ten może zostać zbagatelizowany. 

Jednak jeśli większe obawy członkowie Fed wiążą ze 

spowolnieniem Chin, rynek może doszukać się w zapiskach  
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zagrożenia dla siły USD. Wiele będzie też zależeć ilu członków 

komitetu widzi powyższe zagrożenia.  

 

Stanowisko FOMC jasno artykułuje, że komitet celuje z pierwszą 

podwyżką stóp procentowych w czerwcu, co przy rynkowej 

wycenie bliżej września oznacza niezagospodarowany potencjał 

aprecjacyjny dolara. Jednak sceptycyzm rynku bierze się z faktu, 

że decyzja o podwyżkach do ostatniej chwili będzie zależna od 

danych z gospodarki USA, a tutaj następuje rozdźwięk. Silny 

wzrost zatrudnienia zderza się z brakiem wzrostu sprzedaży 

detalicznej, mimo że Amerykanie mają dodatkowe środki 

pieniężnej zaoszczędzone na taniej benzynie. Jeśli na posiedzeniu 

FOMC wyrażone zostały obawy o brak presji inflacyjnej  

w segmencie bazowym (bez cen paliw i aut), fragment ten zaciąży 

na USD. Protokół z pewnością będzie też oferował pozytywne 

elementy dotyczące siły ożywienia i kondycji rynku pracy, jednak 

rynek ma tendencje do skupiania uwagi na jednych fragmentach, 

ignorując drugie, zatem wiele będzie zależeć od interpretacji. 

 

Z innych pozycji w kalendarium za nami juz posiedzenie Banku 

Japonii, które zgodnie z oczekiwaniami nie przyniosło zmian  

w polityce pieniężnej. Prezes Kuroda na konferencji niewiele 

wspominał w kontekście waluty, co utrzymuje USD/JPY na 

wyższych poziomach na fali poprawy rynkowego sentymentu.  

O 10:30 na rynek trafi protokół z posiedzenia Banku Anglii oraz 

dane z rynku pracy Wielkiej Brytanii. Pierwsza pozycja powinna 

zostać przyjęta bez reakcji, pozostając w cieniu 

zeszłotygodniowego Raportu o Inflacji. W danych oczekuje się 

utrzymania się stopy bezrobocia i dynamiki płac na poziomach 

sprzed miesiąca, więc rozminięcie się wyników z konsensusem 

dotknie rynku funta. Po południu (14:00) z Polski otrzymamy dane 

o styczniowej sprzedaży detalicznej, produkcji przemysłowej  

i inflacji PPI, jednak mało prawdopodobne, aby figury wyraźnie 

zmieniły obraz złotego. Z USA oprócz protokołu FOMC 

opublikowane zostaną dane z rynku budowlanego (14:30) oraz 

produkcja przemysłowa (15:15). Surowy klimat w styczniu 

powinien podbić produkcję przemysłową od strony sektora 

użyteczności publicznej (prog. 0,3 proc. m/m, poprz. -0,1 proc.). 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

GB grudzień 5,80 5,80

GB styczeń -25,00 -29,70

PL styczeń -3,20 -2,30

PL styczeń 2,00 8,40

PL styczeń -0,45 -1,00

PL styczeń -2,90 -2,50

PL styczeń -22,30 19,60

PL styczeń 0,60 1,80

US styczeń 0,20 0,60

US styczeń -2,10 4,40

US styczeń 1060,00 1058,00

US styczeń 1066,00 1089,00

US styczeń 79,90 79,70

US styczeń 0,30 -0,11

18-02-15 14:30 Rozpoczęte budowy domów (tys.)

18-02-15 15:15 Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%)

18-02-15 15:15 Produkcja przemysłowa m/m (%)

18-02-15 14:00 Sprzedaż detaliczna m/m (%)

18-02-15 14:00 Sprzedaż detaliczna r/r (%)

18-02-15 14:30 Pozwolenia na budowę domów m/m (%)

18-02-15 14:30 Rozpoczęte budowy domów m/m (%)

18-02-15 14:30 Pozwolenia na budowę domów (tys.)

18-02-15 14:00 Inflacja PPI m/m (%)

18-02-15 14:00 Inflacja PPI r/r (%)

18-02-15 10:30 Stopa bezrobocia (%)

Wydarzenie

18-02-15 10:30 Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%)

18-02-15 14:00 Produkcja przemysłowa m/m (%)

Data

18-02-15 14:00 Produkcja przemysłowa r/r (%)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
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bs@tms.pl

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

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

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).

kbi@tms.pl-Konrad BiałasStrateg Walutowy

Młodszy Analityk Błażej Kiermasz - bk@tms.pl

da@tms.pl (+48) 22 2766243

Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161

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

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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