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1,3226 -1,46%
93,33 -0,04%
1,5176 -1,71%
1,0237 -1,13%
0,8336 -0,75%
1,0187 0,69%
0,9299 1,11%

1,2308 -0,29%
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1,2929 -0,26%
0,8721 0,32%

4,1696 0,29%
3,150 1,70%
3,3879 0,59%

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD

Źródło: TMS Direct
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Dolar utrzyma trend aprecjacyjny

Od rana na rynkach finansowych dominuje podwyższony apetyt na

ryzyko. Wobec amerykańskiego dolara na wartości zyskuje

większość walut z grona G-10 oraz rynków wschodzących. Kurs

EUR/USD obecnie notowany jest na 1,2840. Kurs EUR/PLN oddalił

się nieco od ubiegłotygodniowych maksimów i obecnie znajduje się

na poziomie 4,17. Z kolei USD/PLN notowany jest na 3,2470.

Dziś nie poznamy żadnych ważnych danych z rynków bazowych.

Zainteresowanie mogą wzbudzić kolejne wystąpienia członków Fed,

w tym Charlesa Evansa (19:00). W kolejnych dniach natomiast

poznamy protokół z posiedzenia FOMC (środa) oraz wstępne 3,3879 0,59%
4,7813 -0,03%
291,97 0,59%
220,60 2,00%
25,4110 0,19%
19,1995 1,59%

1,7880 0,72%
30,2578 0,72%
8,9040 0,81%
1086,24 0,74%
29,6300 0,28%
12,7611 1,03%
1,9620 0,32%
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poznamy protokół z posiedzenia FOMC (środa) oraz wstępne

wartości indeksów PMI dla Chin i strefy euro (czwartek). Z kolei

uwagę rodzimych inwestorów dziś powinny przykuć dane o

przeciętnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w kwietniu (14:00).

Nasza prognoza zakłada spadek zatrudnienia o 0,8 proc. r/r

(konsensus -0,9 proc.) oraz wzrost wynagrodzeń o 2,3 proc. r/r

(konsensus 2,2 proc.). Dane te jednak nie powinny wywołać

zauważalnej reakcji w notowaniach par złotowych. W tym tygodniu z

Polski poznamy jeszcze dynamikę produkcji przemysłowej i cen

produkcji sprzedanej (wtorek) oraz protokół z posiedzenia RPP

(czwartek). Uważamy, że w tym tygodniu eurodolar, po korekcyjnym

wzroście w okolice 1,2870, powróci do spadków. Poziom do którego

mogą dotrzeć notowania to 1,2750, czyli do dołków z przełomu

marca i kwietnia. Zakładamy, że wraz ze spadkami kursu EUR/USD

złoty straci na wartości - kurs USD/PLN osiągnie poziom 3,28.

Bardziej stabilny powinien być kurs EUR/PLN, który powinien

poruszać się w przedziale 4,15 – 4,20.
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632,1 0,65%
287,6 0,47%
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 2,95 0,11 0,20
3M 2,72 0,20 0,27
6M 2,66 0,30 0,42
9M 2,65 0,39 0,55
12M 2,64 0,48 0,69

WYCENA PRZYSZŁYCH STAWEK WIBOR 3M 

Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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USA: Evans o polityce monetarnej

Posiadający prawo do głosu oraz gołębio usposobiony członek Fed

Charles Evans, dziś wygłosi przemówienie na temat warunków

ekonomicznych oraz polityki monetarnej. Zaplanowana jest również

konferencja prasowa dla dziennikarzy. Prawdopodobnie więc

pojawią się pytania na temat zakończenia luzowania ilościowego.

Jeżeli Evans wypowie się w podobnym tonie jak w ubiegłym

tygodniu inny „gołąb” John Williams (o możliwym ograniczeniu QE3

już w wakacje i całkowitym zakończeniu pod koniec roku),

prawdopodobnie czeka nas kolejna fala umocnienia dolara. Jak

pisaliśmy wielokrotnie uważamy, ze rosnące prawdopodobieństwo

SEKTOR BANKOWY - PŁYNNOŚĆ

Rys. 3. Polska: Dynamika wynagrodzeń i zatrudnienia

Źródło: BLOOMBERG
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zakończenia programu skupu aktywów w połączeniu ze

spekulacjami o ujemnej stopie depozytowej w Eurolandzie, w

najbliższych tygodniach umacniać będzie amerykańską walutę i

osłabiać euro.
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio
Prognoza 

TMS

PL kwiecień -0,10 -0,20

PL kwiecień -0,90 -0,90 -0,80

PL kwiecień -0,90 3,30

PL kwiecień 2,20 1,60 2,30

US kwiecień -0,23

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Data Wydarzenie

2013-05-20 14:00

2013-05-20 14:00

Zatrudnienie  m/m (%)

Zatrudnienie  r/r (%)

2013-05-20 14:00

2013-05-20 14:00

2013-05-20 14:30

Wynagrodzenia m/m (%)

Wynagrodzenia r/r (%)

Indeks Chicago Fed NAI (pkt.)
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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).

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.

iTraxx SovX WE

Cena spot uncji złota.

EURIBOR3M - ST. ECB

INDEKS S&P GSCI

OBJAŚNIENIA

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

SREBRO Cena spot uncji srebra.

LIBOR USD 3M - OIS

TED SPREAD

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

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

Różnica 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

Różnica 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 odpowiednich kontraktów FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszły poziom 3-
miesięcznej stawki rynku pieniężnego.

ZŁOTO 

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).

-

bs@tms.pl+48603307161Bartosz SawickiAnalityk

da@tms.pl +48225297638

Młodszy Analityk

Implikowana krzywa 
zmienności

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

Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl

Różnica 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.

1M 25 DELTA RISK 
REVERSAL

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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