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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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Spory szum, ale niewiele tropów 

Od środowego popołudnia wyraźnie skoczyła zmienność na parach 

dolarowych, choć brak jasnych przesłanych, co wywołało ruch. 

EUR/USD stoi szturmuje kluczowe wsparcie na 1,2750. Złoty 

odczuwa presję na crossach, ale sam EUR/PLN pozostaje stabilny 

blisko 4,17, obojętny na wydarzenia na głównych rynkach. 

Jeśli Bloomberg w swoim artykule na temat rynku walutowego 

przypisuje wyłamanie EUR/USD poniżej 1,28 słabym danym z 

Niemiec (Ifo), których publikacja była ponad pięć godzin przed 

faktycznym ruchem kursu, to znaczy że nikt z przepytywanych 

przez dziennikarza traderów nie był w stanie dać jasnego 

wyjaśnienia przyczyn umocnienia dolara. Jak pisaliśmy wcześniej, 

mimo że jest powszechne przekonanie, że dolar powinien być 

mocniejszy w średnim i długim terminie, to na bieżącą chwilę brak 

było odważnych do pociągnięcia rynku. A jednak pierwszy taki 

„odważny” się znalazł a porządkowanie pozycji na koniec miesiąca 

(i kwartału) prawdopodobnie nastąpiło trochę wcześniej. EUR/USD 

przetestował zlecenia obrony przy okrągłym 1,28, ale popyt na 

amerykańską walutę uwidocznił się również na crossach z funtem, 

jenem. Dziś rano presja „przelewa się” na waluty Antypodów i 

rynki wschodzące. W nocy dolar nowozelandzki dodatkowo został 

osłabiony komentarzem szefa RBNZ, który pomimo ostatniego 

osłabienia waluty, wciąż uważa jej poziomy za wysokie, 

podsycając spekulacje o możliwej interwencji. 

 

Na rynku dużo się mówiło o istotności 1,2750, które powinno się 

utrzymać przed październikowym posiedzeniem ECB. Dziś rano tą 

teorię można już wyrzucić do kosza i presja spadkowa na 

EUR/USD, jeśli się utrzyma, może pociągnąć za sobą inne crossy 

między dolarem a pozostałymi walutami G10. Spadający eurodolar 

to też zła wiadomość dla złotego w relacji do dolara. 
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Kalendarium bogate, choć bez hitów 

W czwartkowym kalendarium znajduje się kilka pozycji z obu stron 

Atlantyku. Najistotniejsze wydają się dane z USA o 14:00 – wnioski 

o zasiłek dla bezrobotnych oraz zamówienia na dobra trwałego 

użytku za sierpień. Pierwsze powinny się utrzymać poniżej 300 tys. 

(prog. 299 tys.), w przypadku zamówień bez środków transportu 

oczekuje się wzrostu równoważącego spadek z lipca (0,6 proc. 

m/m, poprz. -0,7 proc.). Wcześniej (11:00) ze strefy euro 

poznamy dane o podaży pieniądza M3 w sierpniu. Dynamika 

podaży systematycznie się poprawia (prog. 1,9 proc. r/r, poprz. 

1,8 proc.), choć w danych o kredycie dla przedsiębiorstw nie widać 

już takiego optymizmu –  dynamika powinna pozostać negatywna 

28. miesiąc z rzędu (prog. -1,5 proc. r/r). Dziś także decyzje w 

sprawie stóp procentowych podejmują dwa banki centralne – w 

Czechach i Turcji (13:00); w obu przypadkach oczekujemy braku 

zmian w polityce pieniężnej. W lipcu Narodowy Bank Czech 

odroczył moment zaprzestania obrony limitu 27,00 EUR/CZK z 

drugiego kwartału 2015 na początek 2016, tym samym 

przynajmniej do tego czasu odwlekając użycie innych narzędzi 

polityki monetarnej. W Turcji stopy procentowe są za wysokie, 

jednak w obliczu słabości liry (USD/TRY najwyżej od pół roku) 

bank centralny nie odważy się na obniżkę. Z wystąpień 

przedstawicieli banków centralnych o 14:40 przemawiać będzie 

szef Banku Anglii Mark Carney. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

EZ sierpień 1,90 1,80

IT lipiec -2,59

CZ wrzesień 0,05 0,05

US wrzesień (20) 296,00 280,00

US sierpień -18,00 22,60

US wrzesień 6,00 3,00

25-09-14 11:00 Sprzedaż detaliczna r/r  (%)

25-09-14 13:00 Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

Data

25-09-14 14:30 Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

25-09-14 14:30 Zamówienia na dobra trwałego użytku m/m (%)

25-09-14 17:00 Indeks Kansas Fed (pkt.)

25-09-14 10:00 Podaż pieniądza M3 (%)
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SREBRO

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

Cena spot uncji srebra.

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

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

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).

-

kbi@tms.pl-Konrad BiałasAnalityk

Młodszy Analityk

Młodszy Analityk Błażej Kiermasz - bk@tms.pl

da@tms.pl (+48) 22 2766243

Kierownik Departamentu Bartosz Sawicki (+48) 603307161 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

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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