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4,1696 0,29%
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3,3879 0,59%

Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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Pat polityczny we Włoszech

Wyniki włoskich wyborów wywołały wzrost awersji do ryzyka. Euro

osłabiło się wobec dolara o ok. 250 pipsów - obecnie kurs EUR/USD

zniżkuje pod 1,3050. Oddające premie za ryzyko i dobrze

wyznaczające rynkowy sentyment spready rentowności włoskich i

niemieckich obligacji od rana silnie się rozszerzają (10- letnich o

ponad 40 pb).

Ogłoszone nad ranem oficjalne wyniki wskazały na przewagę

Centrolewicowej Koalicji Pier Luigi Bersaniego w Izbie

Deputowanych oraz Domu Wolności Silvio Berlusconiego w Senacie. 3,3879 0,59%
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220,60 2,00%
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19,1995 1,59%

1,7880 0,72%
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Deputowanych oraz Domu Wolności Silvio Berlusconiego w Senacie.

Jak pisaliśmy we wczorajszym raporcie specjalnym takie

rozstrzygnięcie niesie za sobą trzy warianty: uformowanie rządu

mniejszościowego, utworzenie szerokiej koalicji centrowej, a jeżeli

nie powiedzie się żadna z tych dwóch opcji – rozpisanie ponownych

wyborów. Utworzenie rządu mniejszościowego byłoby przez rynki

odebrane negatywnie i groziłoby zablokowaniem procesu reform

sektora finansów publicznych w dłuższym terminie. Uformowanie

szerokiej, centrowej koalicji tylko przejściowo uspokoiłoby nastroje

na rynkach, wraz z narastaniem konfliktów w rządzie i pogłębianiem

się różnic w sprawie kontynuacji reform, wyprzedaże na rynku długu

nasilałyby się, co uderzałoby również w eurodolara. Najbardziej

niekorzystnym dla euro wariantem jest rozpisanie ponownych

wyborów. Niepewność dotycząca przyszłości włoskiej sceny

politycznej wywołałby destabilizację rynku długu.
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KURS ZMIANA 

658,6 0,08%
293,8 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 3,72 0,12 0,20
3M 3,65 0,21 0,29
6M 3,60 0,34 0,46
9M 3,56 0,46 0,61
12M 3,52 0,57 0,75

WYCENA PRZYSZŁYCH STAWEK WIBOR 3M 

Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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Węgry: Siódma z rzędu obniżka stóp

O godzinie 14:00 Bank Centralny Węgier prawdopodobnie ogłosi

siódmą z rzędu obniżkę stóp procentowych, co sprowadzi główną

stopę do poziomu 5,25 proc. Za taką decyzją przemawia m.in.

utrzymująca się recesja (IV kw. ubiegłego roku był czwartym z

rzędu kwartałem ujemnej dynamiki PKB). Decyzja NBH pozostanie

w cieniu ogłoszenia przez premiera Viktora Orbana nowego prezesa

Banku – lokalne media donoszą, że informacja ta pojawi się w

piątek. Nowe władze NBH (bardziej przychylne węgierskiemu

rządowi) prawdopodobnie będą chciały pobudzić koniunkturę przed

SEKTOR BANKOWY - PŁYNNOŚĆ

Rys. 3. Węgry: Stopa procentowa i inflacja konsumencka
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rządowi) prawdopodobnie będą chciały pobudzić koniunkturę przed

zaplanowanymi na przyszły rok wyborami parlamentarnymi poprzez

dalsze luzowanie polityki pieniężnej.
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POZIOM ZM. 1D ZM. 5D

2Y 3,42 0,90 -3,30
5Y 3,55 -0,10 -11,00
10Y 4,04 2,00 -7,60

EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

1M 7,21 10,70 8,78
2M 7,28 10,96 8,52
3M 7,47 11,44 8,55
6M 7,82 12,38 8,75
9M 8,09 12,91 9,02
1Y 8,32 13,40 9,20

ŚR. 1Y 8,52 14,24 9,08
ODCH. % -15% -24,9% -3,4%

Rys. 4. USA: Koniunktura konsumencka

Źródło: BLOOMBERG
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USA: Bernanke o polityce monetarnej

Oprócz wyników wyborów parlamentarnych we Włoszech uwaga

uczestników rynku skupi się dziś na półrocznym raporcie Bena

Bernanke na temat polityki pieniężnej (rozpoczęcie wystąpienia o

godz. 16:00). Po ostatnim jastrzębim protokole z posiedzenia

FOMC, inwestorzy wyszukiwać będą słów dotyczących

ewentualnego zmniejszenia lub wcześniejszego zakończenia

trwającego obecnie skupu aktywów. Biorąc pod uwagę, że szef Fed
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Indeks nastrojów konsumentów Conference Board
Wydatki Amerykanów

ODCH. % -15% -24,9% -3,4%

skośność z-score z-score -5D

EUR/PLN 0,90 -1,70 -1,57
USD/PLN 0,83 -1,72 -1,61
EUR/USD -0,58 0,44 0,63
EUR/CHF 1,68 1,05 1,15
GBP/USD -0,79 -0,58 -0,62
AUD/USD -1,22 0,36 0,42
USD/JPY 0,05 -1,35 0,33

Rys. 5. USA: Ceny nieruchomości
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IMPLIKOWANA ZMIENNOŚĆ EUR/PLN

1M 25 DELTA RISK REVERSAL
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trwającego obecnie skupu aktywów. Biorąc pod uwagę, że szef Fed

jest dość gołębio usposobiony prawdopodobnie zwróci on uwagę na

utrzymujące się zagrożenia dla amerykańskiej gospodarki – m. in.

negatywny efekt podwyżek podatków, wzrost cen paliw oraz cięcia

wydatków rządowych.
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

HU styczeń 11,10 10,70 11,20

HU luty 5,25 5,50

US grudzień 0,60 0,60

US grudzień 0,50 0,63

US grudzień 6,60 5,52

US luty -12,00

US styczeń 3,00 -7,30

US styczeń 380,00 369,00

US luty 61,10 58,60

NZ styczeń 125,00 485,73

Data

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Sprzedaż nowych domów m/m (%)

Wydarzenie

2013-02-26 09:00

2013-02-26 14:00

Stopa bezrobocia (%)

Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

2013-02-26 15:00

2013-02-26 15:00

2013-02-26 15:00

2013-02-26 16:00

2013-02-26 16:00

2013-02-26 16:00

2013-02-26 16:00

2013-02-26 22:45

Indeks cen domów FHFA m/m (%)

Indeks cen domów S&P Case -Schiller m/m (%)

Indeks cen domów S&P Case -Schiller r/r (%)

Indeks Richmond Fed (pkt.)

Sprzedaż nowych domów (tys.)

Indeks nastrojów konsumentów Conference Board (pkt.)

Bilans handlu zagranicznego (mln NZD)
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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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