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Rys. 1. Rentowności obligacji skarbowych USA otują silny start miesiąca na 

komentarzach z Fed
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Wiele do nadgonienia 

Ponieważ Fed nie czuje się zaniepokojony wpływem taniejącej 

ropy naftowej na inflację, odżywające oczekiwania dotyczące 

podwyżek stóp procentowych pchają dolara w górę. Mamy nowe 

szczyty względem euro i jena, a także Australijczyka, który 

otrzymał cios ze strony fatalnych danych o PKB. 

Kalendarium otwieramy publikacjami PMI dla sektora usługowego 

ze strefy euro, ale ponieważ już poniedziałkowe odczyty 

wskaźników dla przemysłu wyszły gorzej, lekkie rozczarowanie w 

dzisiejszych odczytach nie zrobi więcej złego dla euro. Pozytywnej 

reakcji na wyższe odczyty także nie należy oczekiwać, gdyż w 

przeddzień ECB mało kto będzie chętny kupować unijną walutę. Z 

EUR/USD na równi z dwuletnimi minimami widzimy wystarczająco 

negatywnej presji do euro i choć środa może przynieść techniczne 

odbicie, dalej uważamy, że na tej parze zdecydowanie bezpieczniej 

jest sprzedawać na górkach niż podłączać się pod okresowe 

wzrosty. 

 

Pozostając przy EUR/USD, dane z USA mogą mieć na niego 

większy wpływ. Konsensus dla ADP zakłada przyrost zatrudnienia 

w listopadzie o 222 tys. po 230 tys. w październiku. Dla ISM dla 

usług spodziewany jest wzrost do 57,5 z 57,1. Dane mogą 

dostarczyć wskazówek, czego możemy oczekiwać po piątkowym 

rządowym raporcie z rynku pracy.  Na ten moment sentyment do 

dolara pozostaje pozytywny i dodatkowo wsparty wypowiedziami 

przedstawicieli Fed, szczególnie Stanleya Fischera. Na rynku wciąż 

utrzymują się jego słowa, że w taniejącej inflacji widzi on więcej 

korzyści dla ożywienia gospodarczego USA niż zagrożeń dla inflacji. 

Stanowisko to daje większe szanse jastrzębiemu wydźwiękowi 

grudniowego komunikatu FOMC. Rynek stopy procentowej w USA 

zdaje się jeszcze niedoszacowywać skali podwyżek stóp 

procentowych w przyszłym roku (m.in. z powodu obaw o 

słabnięcie presji inflacyjnej), zatem jest co nadganiać, jeśli 
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Rys. 2. Kontrakty FRA poniżej WIBOR pokazują, że rynek wciąż oczekuje od RPP 

obniżek stóp procentowych
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Fed da do tego sygnał. Niektórzy inwestorzy nie zamierzają jednak 

czekać do zakończenia posiedzenia FOMC 17 grudnia – 

rentowności 10-letnich obligacji skarbowych USA od początku 

tygodnia skoczyły o 13 pb do 2,29 proc. Podtrzymanie tej 

tendencji będzie silnie pozytywnym sygnałem dla USD w krótkim i 

średnim terminie. 

 

Oczekujemy, że na grudniowym posiedzeniu Rada Polityki 

Pieniężnej utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie. 

Zestaw danych w ciągu ostatniego miesiąca był pozytywny i 

naszym zdaniem odbiera argumenty gołębiemu skrzydłu. Ale mało 

prawdopodobne jest, aby RPP zrezygnowała ze swojego 

łagodnego nastawienia, co będzie dalej tłumić aprecjację złotego 

w średnim terminie. Gołębie tony na konferencji prasowej mogą 

dziś lekko osłabiać złotego, ale nie na tyle, by wypchnąć EUR/PLN 

ponad 4,18. 

 

Inne dane w środę to PMI dla usług z Wielkiej Brytanii, decyzja 

Banku Kanady oraz Beżowa Księga Fed. Sektor usługowy w 

Wielkiej Brytanii jest najważniejszy (3/4 krajowego PKB), więc 

każde odchylenie odczytu od konsensusu (56,5) będzie 

odnotowane na funcie. Bank Kanady utrzyma stopy procentowe 

bez zmian, jak również nie oczekuje się zmian w stanowisku, 

zatem notowania CAD pozostaną pod dyktando rynku ropy 

naftowej. W Bezowej Księdze uwagę przyciągną wzmianki 

dotyczące rynku pracy, szczególnie te dotyczące presji płacowej. 

 

Fakt, że dolar australijski nie doświadczył głębszej przeceny po 

fatalnym odczycie PKB za III kwartał (0,3 proc. k/k, prog. 0,7 

proc., poprz. 0,5 proc.) świadczy tylko o tym, że wcześniejsza 

przecena mocno wyczerpała możliwości inwestorów do 

powiększania krótkich pozycji. Biorąc pod uwagę, że jutro mamy 

kolejny zestaw danych (sprzedaż detaliczna, bilans handlowy), 

Australijczykowi trudno będzie złapać oddech i nowe minima na 

AUD/USD są bardzo możliwe. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

PL grudzień 2,00 2,00

AU III kw. 0,70 0,50 0,30

AU III kw. 3,10 3,10 2,70

HU wrzesień (ost.) 952,70 278,60

HU III kw. (wst.) 2,90 3,20

GB listopad 56,50 56,20

EZ październik 0,50 -1,30

EZ październik 1,40 0,60

US listopad 222,00 229,60

CA grudzień 1,00 1,00

US listopad 57,50 57,10

03-12-14 16:00 Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

03-12-14 16:00 Indeks ISM dla sektora usługowego (pkt.)

03-12-14 11:00 Sprzedaż detaliczna m/m (%)

03-12-14 11:00 Sprzedaż detaliczna r/r (%)

03-12-14 14:15 Raport ADP (tys.)

03-12-14 1:30 Dynamika PKB  kw./kw. (%)

03-12-14 1:30 Dynamika PKB  r/r (%)

Data

03-12-14 9:00 Bilans handlu zagranicznego (mln EUR)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

03-12-14 9:00 Dynamika PKB  r/r (%)

03-12-14 10:30 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

03-12-14 0:00 Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

3



09:37 2014-12-03

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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