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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD - utrzymanie konsolidacji
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Uświadomienie ryzyk 

Protokół ze styczniowego posiedzenia FOMC został odebrany jako 

gołębi, gdyż wielu członków Fed wyraża wątpliwości, czy stopy nie 

powinny być pozostawione nisko na dłużej. USD jest słabszy, choć 

nie można mówić o całkowitym odwrocie od amerykańskiej waluty. 

Z protokołu FOMC do świadomości inwestorów najmocniej 

przemówiło zwiększenie uwagi przez członków Fed na czynniki 

ryzyka mogące negatywnie oddziaływać na gospodarkę USA. 

Przede wszystkim wielu członków komitetu skłania się do 

utrzymania stopy procentowej blisko zera na dłużej, gdyż ich 

zdaniem normalizacja polityki pieniężnej może negatywnie odbić 

się na sile ożywienia gospodarki i rynku pracy. Podnoszono też 

obawy, że usunięcie z komunikatu frazy o „cierpliwości” Fed  

w rozpoczęciu procesu normalizacji przeniesie uwagę otoczenia na 

konkretną datę dla pierwszej podwyżki. Poruszono też ryzyka 

obniżonej ścieżki inflacji, wpływu silnego USD na eksport oraz 

sytuacji międzynarodowej w postaci spowolnienia Chin, kryzysu na 

Ukrainie i Bliskim Wschodzie oraz globalnej akomodacji polityki 

monetarnej. 

 

Podsumowując, Fed przeszedł z fazy ze spokojnego odwlekania 

startu normalizacji polityki monetarnej do poważnej debaty nad 

terminem startu. To naturalnie budzi głosy „za” i „przeciw” 

prędkiemu zacieśnianiu i to właśnie wyrażają zapiski z posiedzenia. 

Mimo, że wszystkie ryzyka są dla rynku oczywiste, to jednak na 

rynku przeważa pozycjonowanie na rzecz umocnienia USD  

w średnim i długim terminie i przy takiej ekspozycji silniejsze będą 

reakcje związane z gołębim nastawieniem Fed. Jednocześnie  
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należy zwrócić uwagę, że protokół jest z posiedzenia, które odbyło 

się przed publikacją danych z rynku pracy z styczeń. Oznacza to, 

że obawy o niską inflację mogły być spotęgowane przez 

nieoczkowany spadek płac w grudniu (-0,2 proc. m/m), który 

jednak okazał się jednorazową anomalią (w styczniu płace wzrosły 

o 0,5 proc.). Trzeba też pamiętać, że to pierwsze z czterech 

wydarzeń istotnych dla USD w najbliższym terminie. W przyszłym 

tygodniu prezes Janet Yellen podczas przesłuchania w Senacie 

będzie miała okazję wyklarować stanowisko Fed. Potem uwaga 

przeniesie się na dane z rynku pracy za luty i marcowe posiedzenie 

FOMC. Sentyment do USD nie odwróci się po jednym protokole 

FOMC i dlatego nie obserwujemy silnej wyprzedaży dolara. 

 

W czwartek ciągniony będzie temat Grecji, która dopiero dziś 

(pierwotnie planowano wczoraj) ma zwrócić się z prośbą  

o przedłużenie programu pomocowego o sześć miesięcy.  

W kalendarium ze strefy euro mamy inaugurację publikacji 

protokołu z posiedzenia ECB (13:30), który choć może rzucić 

więcej światła na poglądy poszczególnych członków Rady 

Prezesów, to jednak w obliczu już zapowiedzianego QE nie jest  

w stanie wyraźnie wpłynąć na euro. Z danych dominują te z USA  

z największą uwagą na indeks Fed z Filadelfii (16:00). Po silnym 

spadku w styczniu wskaźnik koniunktury ma odbić do 9 (z 6,3  

w styczniu), ale to wciąż relatywnie niski poziom indeksu 

podkreślający ostanie osłabienie sentymentu w przemyśle. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

CH styczeń 1,2 1,5153 3,43

FR styczeń -0,3 0,1 -0,40

EZ grudzień 24,649

EZ luty (wst.) -7,5 -8,5

US styczeń 0,3 0,5

US luty 8 6,3

19-02-15 16:00 Indeks wskaźników wyprdzedzających Conference Board (pkt.)

19-02-15 16:00 Indeks Filiadelfia Fed (pkt.)

19-02-15 8:00 Bilans handlu zagranicznego (mld CHF)

Wydarzenie

19-02-15 8:45 Inflacja HICP r/r  (%)

19-02-15 10:00 Saldo rachunku obrotów bieżących (mld EUR)

Data

19-02-15 16:00 Indeks nastrojów konsumentów KE (pkt.)

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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