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Rys. 1. USA: Zmiana zatrudnienia NFP vs ADP
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Sądny dzień dla dolara 

To może być sądny dzień dla dolara, gdyż raport z rynku pracy 

USA będzie traktowany jako wyznacznik, czy inwestorzy powinni 

dalej trzymać długie pozycje w walucie, czy je zamknąć i poczekać 

na lepsze poziomy wejścia po okresowej korekcie. 

Z dotychczas opublikowanych wskaźników makroekonomicznych z 

USA mogących rzucić więcej światła na kondycję rynku pracy we 

wrześniu nie wyjawia się klarowny przekaz. Z jednej strony ADP 

był silniejszy od prognoz, a liczba nowych wniosków o zasiłek dla 

bezrobotnych w całym miesiącu utrzymywała się poniżej 300 tys. Z 

drugiej strony komponent dotyczący zatrudnienia w indeksie ISM 

dla przemysłu spadł, choć nadal wskazywał na przyrost 

zatrudnienia (i przemysł odpowiada jedynie za jedno na sześć 

miejsc pracy w sektorze prywatnym). Dane o sytuacji w usługach 

poznamy dopiero dziś o 16:00. 

 

Nawet jeśli odczyt zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym 

okaże się zbliżony do konsensusu (215 tys.) to nie musi to 

oznaczać spokojnej reakcji rynku, gdyż analizie podane będą inne 

parametry rynku pracy. Po wyjątkowo słabym wyniku za sierpień 

(142 tys.) można liczyć na rewizję w górę (prawdopodobnie o 20-

30 tys.). Istotna będzie także dynamika płacy godzinowej (0,2 

proc. m/m), gdyż część członków Fed od presji płacowej uzależnia 

swoje nastawienie co do kształtu polityki monetarnej. 

 

O czym trzeba pamiętać, to po dzisiejszym dniu następna 

kluczowa publikacja z gospodarki USA (sprzedaż detaliczna) pojawi 

się dopiero 15 października, tak więc technicznie stoimy w obliczu 

prawie dwutygodniowej posuchy w impulsach do handlu. Biorąc 

pod uwagę, że rynek dolara stwarza wrażenie silnie napiętego, 

rozczarowujący odczyt zatrudnienia będzie idealną wymówką dla 

realizacji zysków z długich pozycji w dolarze ze strategią powrotu 

na rynek po lepszych poziomach. Ale bez jasnego sygnału do 

kapitulacji, każdy inny wynik powinien wystarczyć do podtrzymania 

pro-dolarowego sentymentu. 
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ECB pozostaje skryty 

Mało konkretów usłyszeliśmy wczoraj ze strony Mario Draghiego. 

Nie rozwodząc się zbytnio nad tematem, skup listów zastawnych 

ruszy w połowie października, ABSów w czwartym kwartale i 

programy potrwają co najmniej dwa lata. Wartości kwotowe 

pozostają tajemnicą, a Draghi ograniczył się tylko do stwierdzenia, 

że skup będzie miał istotny na sumę bilansową Eurosystemu. 

 

Rynek finansowy oczekiwał określenia jakiegoś celu, czy to w 

wolumenie skupu, czy we wskaźnikach gospodarczych. 

Rozczarowanie okazali sprzedający euro, którzy częściowo 

zamykali krótkie pozycje w unijnej walucie (choć wzrosty EUR/USD 

szybko zostały zniwelowane). Wczorajsze posiedzenie zbyt wiele 

jednak nie zmienia w kontekście oceny perspektyw euro, gdyż nie 

zamyka drogi dla szerokiego skupu obligacji skarbowych państw 

strefy euro przez ECB. Stąd dalej oczekujemy niższych poziomów 

EUR/USD do końca roku, choć tempo spadków powinno być 

wolniejsze i niewykluczone, że przeplecione jakąś korektą. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

SE sierpień -5,69

FR wrzesień (wst.) 50,10 49,40

DE wrzesień (wst.) 54,60 55,40

EZ wrzesień (wst.) 52,50 52,30

EZ wrzesień (wst.) 53,00 52,80

NO wrzesień 2,90

GB wrzesień 60,50

EZ sierpień -0,40

EZ sierpień 0,80

CA sierpień 1,50 2,58

US wrzesień 195,00 134,00

US wrzesień 210,50 142,00

US wrzesień 6,10 6,10

US sierpień -40,60 -40,55

US wrzesień 58,50 59,60

03-10-14 14:30 Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.)

03-10-14 14:30 Stopa bezrobocia (%)

03-10-14 14:30 Bilans handlu zagranicznego (mld USD)

03-10-14 16:00 Indeks ISM dla sektora usługowego (pkt.)

03-10-14 10:30 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

03-10-14 11:00 Sprzedaż detaliczna m/m (%)

03-10-14 11:00 Sprzedaż detaliczna r/r (%)

03-10-14 14:30 Bilans handlu zagranicznego (mld CAD)

03-10-14 14:30 Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)

03-10-14 9:50 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

03-10-14 9:55 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

Data

03-10-14 10:00 Indeks Composite PMI (pkt.)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

03-10-14 10:00 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

03-10-14 10:00 Stopa bezrobocia (%)

03-10-14 9:30 Produkcja przemysłowa r/r (%)
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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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