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Podważona wiarygodność UE

Na fali wzrostu awersji do ryzyka wspólna waluta osłabiła się wobec

amerykańskiego dolara. Kurs EUR/USD ponownie spadł poniżej

1,29. Osłabił się również polski złoty. Kurs EUR/PLN wzrósł do

4,1660, a USD/PLN do 3,2420. Dziś kluczowe znaczenie dla

notowań będą miały kolejne doniesienia z Cypru oraz już po

zakończeniu sesji europejskiej, decyzja FOMC ws. stóp

procentowych.

Cypryjski parlament nie poparł narzuconych przez UE i MFW

warunków pomocy finansowej, czyli nałożenia opłaty na 3,3879 0,59%
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warunków pomocy finansowej, czyli nałożenia opłaty na

depozytariuszy tamtejszych banków. W rezultacie wspomniane

banki oraz giełda są cały czas zamknięte. Sytuacja na Cyprze nie

sprzyja wartości wspólnej waluty. Po pierwsze przypomina o wciąż

nierozwiązanych problemach strefy euro, co zwiększa awersję do

ryzyka i wpływa na wyprzedaż wspólnej waluty. Po drugie podważa

wiarygodność Unii Europejskiej oraz polityki ECB (Bank również

wymagał nałożenia opłaty na depozyty). Oliwy do ognia dodają

ostatnie doniesienia o tym, że UE i rząd Cypru dyskutują o

nałożenie (stojącej w sprzeczności z traktatami unijnymi) kontroli

kapitału oraz wczorajsze słowa premiera tego kraju o „rozważaniu

znacjonalizowania emerytur”. W najbliższych dniach niepewność

związana z sytuacją na Cyprze będzie głównym czynnikiem

determinującym notowania na rynku walutowym. Wraz

z przedłużającym się impasem nasilać się będą spekulacje

o ostatecznym dopuszczeniu do upadłości tamtejszych banków,

a nawet wyjściem Cypru ze strefy euro.
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650,3 -0,34%
294,7 0,10%
93,7 -3,62%
114,4 -2,59%
7964,0 -1,41%
358,4 -2,53%
1565,1 -2,57%
28,4 -4,24%

WIBOR EURIBOR LIBOR USD

1M 3,28 0,12 0,20
3M 3,29 0,21 0,28
6M 3,30 0,33 0,45
9M 3,30 0,44 0,59
12M 3,30 0,55 0,74

WYCENA PRZYSZŁYCH STAWEK WIBOR 3M 

Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/PLN
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USA: QE3 nie zostanie zmienione

O godzinie 19:00 zostanie ogłoszona decyzja FOMC ws. stóp

procentowych wraz z najnowszymi projekcjami

makroekonomicznymi. Konferencja prasowa z udziałem Bena

Bernanke wyjątkowo rozpocznie się już 30 minut po opublikowaniu

komunikatu. Uważamy, że Fed nie zapowie żadnych zmian w

programie skupu aktywów, jednak dyskusja na temat kontynuacji

oraz potencjalnym planie wyjścia prawdopodobnie stanowiła będzie

znaczną część posiedzenia. Podczas konferencji prasowej Ben

Bernanke pewnie zasugeruje, że sytuacja na rynku pracy jest

SEKTOR BANKOWY - PŁYNNOŚĆ

Rys. 3. Stosunek bilansu ECB do Fed oraz kurs EUR/USD
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Bernanke pewnie zasugeruje, że sytuacja na rynku pracy jest

jeszcze daleka od „znacznej poprawy” oraz, że koszty zbyt

wczesnego zakończenia QE3 przewyższają koszty dalszego

zwiększania sumy bilansowej Fed.
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

DE luty 0,2 0,8 -0,1

DE luty 1,5 1,7 1,2

EZ styczeń 27

GB styczeń 7,8 7,8

GB luty -5 -12,5

US marzec (15) -4,7

EZ marzec (wst.) -23,2 -23,6

US marzec 0,25 0,25

NZ IV kw. 2,3 2

NZ IV kw. 0,9 0,2

Indeks nastrojów konsumentów KE (pkt.)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Data Wydarzenie

2013-03-20 08:00

2013-03-20 08:00

Inflacja PPI m/m (%)

Inflacja PPI r/r (%)

2013-03-20 10:00

2013-03-20 10:30

2013-03-20 10:30

2013-03-20 12:00

2013-03-20 16:00

2013-03-20 19:00

2013-03-20 22:45

2013-03-20 22:45

Saldo rachunku obrotów bieżących (mld EUR)

Stopa bezrobocia (%)

Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%)

Liczba wniosków o kredyt hipoteczny (%)

Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

Dynamika PKB  r/r (%)

Dynamika PKB  kw./kw. (%)
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LIBOR USD 3M - ST. FED Różnica 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.

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

ROPA WTI

iTraxx SovX WE 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.

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

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

LIBOR USD 3M - OIS

TED SPREAD

Implikowana krzywa 

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

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

Różnica pomiędzy rentownością 3 miesięcznych bonów skarbowych a notowaniami 3-miesięcznych depozytów dolarowych na rynku 
międzybankowym.

Cena spot uncji złota.

EURIBOR3M - ST. ECB

INDEKS S&P GSCI

OBJAŚNIENIA

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

WIBOR 3M - ST. NBP

EURIBOR 3M - OIS

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

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przyszłych 
stawek WIBOR 3M

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

ZŁOTO 

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

-

bs@tms.pl+48603307161Bartosz SawickiAnalityk

da@tms.pl +48225297638

Młodszy Analityk

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

1M 25 DELTA RISK 
REVERSAL

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

Marcin Pietrzak mpi@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).

Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl

Implikowana krzywa 
zmienności

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

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
również częstotliwości wydawania i ważności rekomendacji, wskazane zostały na stronach internetowych www.tms.pl w części „zastrzeżenia”.
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