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Rys. 1. Indeks surowcowy Thomson Reuters - wczorajsze odbicie nie neguje 

spadkowego trendu
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Niebezpieczne łapanie okazji 

Odbicie w cenach surowców w poniedziałek było imponujące, ale 

na dłuższą metę brak mu wsparcia w fundamentach. Ryzyko 

powrotu spadków jest wysokie, a zatem i ulga dla walut 

surowcowych może okazać się krótkotrwała. Najbardziej zagrożone 

są AUD i NOK. 

We wtorkowym kalendarium mamy dane z Wielkiej Brytanii, strefy 

euro i USA. Startujemy z brytyjskim indeksem PMI dla sektora 

budowlanego o 10:30, gdzie oczekuje się spadku w listopadzie do 

61 z 61,4 przed miesiącem, ale po wczorajszym wyższym od 

oczekiwań wyniku wskaźnika dla przemysłu, dziś jest szansa na 

pozytywne zaskoczenie. Sądzimy, że potencjalne umocnienie funta 

lepiej wykorzystać względem EUR i CHF niż USD. O 11:00 

poznamy odczyt inflacji PPI z Eurolandu za październik (prog. -1,3 

proc. r/r, poprz. -1,4 proc.). Dane zwykle nie przyciągają większej 

uwagi, ale na kilka dni przed posiedzeniem ECB każdy sygnał 

nasilenia presji deflacyjnej będzie silnie analizowany. O 16:00 z 

USA napłyną tylko dane o wydatkach na inwestycje budowlane, 

gdzie spodziewane jest odbicie o 0,6 proc. m/m w październiku po 

zaskakującym spadku o 0,4 proc. we wrześniu. Naszym zdaniem w 

obecnej konsolidacji EUR/USD lepiej być na krótkiej pozycji, mając 

na uwadze najprawdopodobniej gołębi wydźwięk czwartkowego 

posiedzenia ECB. 

 

Dziś mamy także wystąpienia przedstawicieli Fed: o 14:10 wiceszef 

Fischer, o 14:30 prezes Yellen, a o 18:00 członek zarządu 

Brainard. Wczoraj Fischer i Dudley z Nowego Jorku niezależnie 

zbagatelizowali wpływ taniejącej ropy naftowej na inflację (ich 

zdaniem będzie krótkotrwały), widząc większe korzyści dla 

wzmocnienia wydatków konsumenckich. To dobrze rokuje przed 

grudniowym posiedzeniem FOMC, gdzie gra będzie się toczyć o 

usunięcie z komunikatu zwrotu „znaczny okres czasu”  
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w kontekście utrzymania stóp procentowych na obecnym 

poziomie. Sądzimy, że fraza ta zostanie usunięta, co zasygnalizuje, 

że pierwsza podwyżka może nastąpić po ok. 6 miesiącach. W 

takim scenariuszu przed końcem roku dolara może czekać jeszcze 

jedna fala aprecjacji. 

 
Wczoraj obserwowaliśmy masywne odbicie w cenach surowców, 

które nie miało żadnego wyraźnego powodu poza wykorzystaniem 

niskich cen po ostatniej fali wyprzedaży. Dziś już nie widać 

kontynuacji rajdu i naszym zdaniem są małe szanse na dalsze 

wzrosty. Fundamenty nie wspierają surowcowej hossy, poczynając 

od dużej nadpodaży na globalnym rynku ropy naftowej, kończąc 

na oznakach spowolnienia gospodarczego w Chinach. Choć 

wczorajszy słaby PMI dla chińskiego przemysłu budzi spekulacje o 

świeżych bodźcach stymulacyjnych władz z Pekinu, obecnie jest za 

wcześnie, by uznać to za solidny argument dla kupowania 

surowców. Widzimy większe ryzyko powrotu do spadków, za czym 

może podążyć przecena walut surowcowych. 

 

Założenie, że oświadczenie po posiedzeniu RBA będzie mocniej 

nakierowane na gołębi wydźwięk, nie sprawdziło się. Bank 

stwierdził, że ostrożnym kursem w polityce monetarnej jest okres 

stabilnych stóp procentowych. Jednocześnie zaznaczono, że dla 

osiągnięcia zrównoważonego wzrostu prawdopodobnie będzie 

konieczny niższy kurs walutowy. Silny spadek cen surowców w tym 

roku wyraźnie pogorszył „terms of trade” Australii i w średnim 

terminie AUD musi być słabszy. Krótkoterminowo impulsów do 

zmiany wyceny waluty przyjdzie szukać w jutrzejszym odczycie 

PKB za III kw. (01:30). 

2



09:37 2014-12-02

Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

AU III kw. -13742,00 -12500,00

AU grudzień 2,50 2,50 2,50

EZ październik 0,20

EZ październik -1,40

02-12-14 4:30 Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

02-12-14 11:00 Inflacja PPI m/m (%)

Data

02-12-14 11:00 Inflacja PPI r/r (%)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

02-12-14 1:30 Saldo rachunku obrotów bieżących (mln AUD)
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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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