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Między jednym, a drugim 

Wynik greckich wyborów został przyjęty ze spokojem, dając pole 

do odrabiania strat przez euro, choć skala ruchu jest 

umiarkowana. Rynki finansowe korzystają z pauzy między 

istotnymi wydarzeniami i pozostają dość wyciszone, ale stopniowo 

czuć przygotowania przed jutrzejszym komunikatem FOMC. 

Rynek walutowy pozostaje w fazie uspokojenia, z jednej strony 

dostosowując się do nowej równowagi, która nastała po 

zapowiedzi QE przez ECB. Z drugiej strony panuje pewne napięcie 

w oczekiwaniu na jutrzejszy komunikat FOMC. Wczorajsza korekta 

długich pozycji w USD przyjęła umiarkowane rozmiary, gdyż 

istnieje duża szansa na jastrzębi wydźwięk stanowiska Fed, który 

podsyci popyt na dolara. W przypadku EUR/USD, który pozostaje 

poniżej 1,13, rezerwa do mocniejszego odreagowania ostatnich 

spadków związana jest z ogólnym przeświadczeniem, że na 

pewnym pułapie podaż znowu powróci, biorąc pod uwagę 

panujące przekonanie o dominacji trendu spadkowego. Czy to 

będzie przy 1,13, czy przy 1,14? Trudno powiedzieć. Jednak jeśli 

FOMC ma być świeżym katalizatorem dla kupna USD, czasu do 

zastanowienia pozostało niedużo. 

 

W zasadzie jedyną informacją z wczoraj wartą nadmienienia jest 

obniżka ratingu Rosji do poziomu śmieciowego przez S&P, gdyż 

spadek cen ropy naftowej i sankcje nałożone na Moskwę 

pogarszają perspektywy wzrostu gospodarczego kraju. S&P jest 

pierwszą agencją, która sprowadziła rating kraju poniżej 

inwestycyjnego, co utrudni finansowanie dla rosyjskich 

przedsiębiorstw, gdyż niektóre instytucje finansowe mają 

ograniczenia w kwestii standingu nabywanych aktywów. Choć 

decyzja agencji była spodziewana, nie była w pełni zdyskontowana 
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Wtorkowe kalendarium oferuje kilka pozycji, które mogą ożywić 

handel na rynku walutowym. O 10:00 GUS poda ostatnią porcję 

danych za grudzień z Polski (sprzedaż detaliczna, stopa 

bezrobocia) oraz wstępny szacunek PKB za cały 2014 r. Konsensus 

przewiduje dynamikę PKB na poziomie 3,3 proc. Naszym zdaniem 

wzrost może być skromniejszy (3,2 proc.), jednak tylko wyraźne 

rozminięcie się z prognozami może mieć wpływ na złotego,  

w przeciwnym razie EUR/PLN powinien pozostawać tuż ponad 

4,20. O 10:30 otrzymamy wstępny odczyt PKB za IV kw. z Wielkiej 

Brytanii. Przy oczekiwaniach rynkowych na poziomie 2,8 proc. r/r 

jest pole do pozytywnego zaskoczenia, ale naszym zdaniem  

i odczyt zgodny z konsensusem będzie pozytywnie odebrany przez 

GBP. Po południu największą uwagę skupią dane o zamówieniach 

na dobra trwałego użytku z USA za grudzień (14:30), które będą 

badane pod kątem potwierdzenia kontynuacji solidnego ożywienia 

na koniec roku. Po spadku w listopadzie o 0,9 proc. m/m dzisiejsze 

dane powinny skazać na odbicie (prog. 0,3 proc.). O 16:00 

grudniowa sprzedaż nowych domów ma wzrosnąć o 2,7 proc. 

m/m, a indeks zaufania konsumentów sięgnąć siedmioletniego 

szczytu na 95,5. Wreszcie już w nocy (01:30) odczyt inflacji CPI za 

IV kw. z Australii ( prog. 1,8 proc. r/r), jeśli rozczaruje, może 

pchnąć RBA do obniżki stóp procentowych za tydzień i ugruntować 

słabość AUD. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

PL grudzień 19,70 -8,10

PL grudzień 2,20 -0,20

PL grudzień 11,60 11,40

GB IV kw. (wst.) 2,80 2,60

HU styczeń 2,10 2,10

US grudzień 0,40 -0,90

US listopad 0,60 0,76

US listopad 4,32 4,50

US styczeń 5,00 7,00

US grudzień 2,70 -1,60

US grudzień 450,00 438,00

US styczeń 95,50 92,6027-01-15 16:00 Indeks nastrojów konsumentów Conference Board (pkt.)

Indeks cen domów S&P Case -Schiller r/r (%)27-01-15 15:00

Indeks cen domów S&P Case -Schiller m/m (%)27-01-15 15:00

27-01-15 16:00 Indeks Richmond Fed (pkt.)

27-01-15 16:00 Sprzedaż nowych domów m/m (%)

27-01-15 16:00 Sprzedaż nowych domów (tys.)

27-01-15 10:00 Sprzedaż detaliczna r/r (%)

27-01-15 10:00 Stopa bezrobocia (%)

Data

27-01-15 10:30 Dynamika PKB  r/r (%)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

27-01-15 14:00 Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

27-01-15 14:30 Zamówienia na dobra trwałego użytku m/m (%)

27-01-15 10:00 Sprzedaż detaliczna m/m (%)
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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

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 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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