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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu EUR/USD
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Gwałtowne osłabienie złotego

Kurs EUR/USD od rana spada i znajduje się pobliżu 1,33, gdzie

przebiega 61,8 proc. zniesienia Fibonacciego fali wzrostowej

zapoczątkowanej 15 sierpnia. Na wykresie godzinowym RSI

systematycznie maleje i zbliżył się do granicy 30 pkt. sygnalizującej

wyprzedanie rynku. Po wczorajszej silnej deprecjacji kurs złotego

względem euro stabilizuje się w pobliżu 4,28.

Widmo ataku Stanów Zjednoczonych na Syrię i groźba jeszcze

głębszej destabilizacji geopolitycznej regionu sprawia, że od

początku tygodnia obraz notowań jest typowy dla okresu, w którym 3,4784 0,13
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początku tygodnia obraz notowań jest typowy dla okresu, w którym

inwestorzy stronią od ryzykownych walut i aktywów. Kolor czerwony

dominuje na globalnych giełdach, a trwający od maja odpływ

kapitału z rynków wschodzących nabrał dodatkowego impetu. W

rezultacie wczoraj kurs EUR/PLN wystrzelił w kierunku 4,30, a

USD/PLN 3,23. Od złotego jeszcze słabsze są m.in. indyjska rupia i

turecka lira. Obie waluty, a także południowoafrykański rand są

najsłabsze do dolara w historii. Przekonanie o nieuchronności i

bliskości zbrojnej interwencji na Bliskim Wschodzie przekłada się

oczywiście także na dynamiczne wzrosty cen ropy naftowej. Lata

kryzysu zadłużeniowego przyzwyczaiły uczestników rynku, że

większość wybuchów awersji do ryzyka miała swoje korzenie na

Starym Kontynencie i była powiązana z problemami fiskalnymi

państw peryferyjnych. Teraz, gdy ryzyko kredytowe wyparowało,

euro zachowuje się relatywnie stabilnie.
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KURS ZMIANA 

8157,9 0,00%
0,0 0,00%

109,1 -1,88%
115,7 -0,40%
7262,0 -0,22%
331,9 0,03%
1410,6 -1,17%
24,1 -3,45%

WIBOR EURIBOR LIBOR USD

1M 2,51 0,13 0,18
3M 2,61 0,23 0,26
6M 2,63 0,34 0,39
9M 2,65 0,45 0,55
12M 2,66 0,55 0,67

WYCENA PRZYSZŁYCH STAWEK WIBOR 3M 

Rys. 2. Wykres dzienny kursu EUR/PLN
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USA: Drugi odczyt PKB

Dziś najważniejszą pozycją w kalendarzu makroekonomicznym jest

rewizja dynamiki PKB za II kw. w USA. Szacunki tempa wzrostu

charakteryzują się zwykle małym błędem z uwagi na to, że znany

jest komplet danych o częstotliwości miesięcznej (jak produkcja

przemysłowa czy sprzedaż detaliczna). W tym kontekście

zaskakująca jest spodziewana przez rynek znaczna skala rewizji –

zannualizowane tempo wzrostu wyniesie 2,2 proc. wobec

wcześniejszej wartości 1,1 proc. Jeśli rewizja zostanie skorygowana

w górę to będzie to kolejny argument potwierdzający nasz

SEKTOR BANKOWY - PŁYNNOŚĆ

Rys. 3. USA: PKB i ISM

Źródło: BLOOMBERG WIBOR 3M - ST. NBP
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scenariusz dywergencji koniunktur pomiędzy USA a Eurolandem,

gdzie na razie odbicie wykazują „miękkie” dane ankietowe jak

indeksy PMI.
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

JP lipiec -0,30

SE lipiec 3,25 3,60

DE sierpień 6,80 6,80

EZ

DE sierpień (wst.) 0,10 0,40

DE sierpień (wst.) 1,70 1,90

US sierpień (24) 330,00 336,00

US II kw. S 2,20 1,70

US II kw. S 1,80 1,80

US

US
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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

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

Implikowana krzywa 

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

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

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

Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl

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.

1M 25 DELTA RISK 
REVERSAL

Implikowana krzywa 
zmienności

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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