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Chwila na wzięcie głębszego oddechu 

Rynek bierze oddech po dolarowym rajdzie prowadzonym przez 

USD/JPY. Spokojny pod kątem publikacji dzień pozwoli na 

uporządkowanie pozycji przed bogatą drugą częścią tygodnia. 

Inspirujący wzrost indeksu ISM dla amerykańskiego przemysłu w 

poniedziałek bez wątpienia sprzyjał utrzymaniu popytu na dolara. 

W październiku wskaźnik skoczył do 59 z 56,6 we wrześniu, bijąc 

prognozy spadku do 56,1 i wyrównując trzyletni szczyt. Za 

nieoczekiwany wzrost przede wszystkim odpowiada silny wzrost 

subindeksu nowych zamówień (do 65,8 z 60), co dobrze rokuje dla 

produkcji na przyszłość i jest kolejnym argumentem różnicującym 

sytuację w USA względem reszty globu. Aprecjacja dolara jest 

obecnie mocno uzależniona od jakości danych makro, gdyż to od 

kondycji gospodarki będzie zależeć tempo, w jakim Fed przejdzie 

do podwyżek stóp procentowych. Wyższe rentowności 

amerykańskiego długu (10-latki na 2,34 proc.) będą bronić dolara 

przed silniejszą korektą, ale obecnie rynek potrzebuje świeżego 

paliwa do kupowania dolara. Nie będzie niczym odkrywczym 

stwierdzenie, że chodzi tutaj o piątkowe dane z rynku pracy. Do 

tego czasu możemy oczekiwać pauzy w aprecjacji dolara. 
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Pustki w kalendarium 

Kalendarium we wtorek nie rozpieszcza. Nocne publikacje z 

Australii (sprzedaż detaliczna, bilans handlu zagranicznego, rewizja 

danych o zatrudnieniu) ogólnie nie zachwiały AUD/USD, podobnie 

jak zgodny z oczekiwaniami wynik posiedzenia RBA (stopy proc. 

bez zmian, utrzymany forward guidance). Na 0,8644 AUD/SUD 

stanął u progu tegorocznych minimów i choć teraz kurs jest wyżej, 

to moim zdaniem jesteśmy bliżej wybicia dołem. Dziś za 

zmienność na rynku walutowym będzie głównie odpowiadać 

techniczne dostosowywanie pozycji. USD/JPY zatrzymał wzrosty na 

114,20, ale wątpię, aby przed 112,50 popyt na nowo się nie 

obudził. Ruch korekcyjny na rynku jena może pociągnąć wyżej 

EUR/USD, ale każde wyjście ponad 1,2530 skłania do odnowienia 

krótkich pozycji. Przed południem z Eurolandu mamy jedynie 

inflację PPI, która jest całkowicie do zignorowania. Indeks PMI dla 

sektora budowlanego Wielkiej Brytanii (10:30) może ożywić handel 

na funcie, jeśli będzie lepszy od prognoz (63,5) i potwierdzi dobry 

wczorajszy wynik indeksu przemysłowego. GBP/USD ma problem z 

wyjściem ponad 1,60, ale po danych może to być łatwiejsze. Z 

USA o 14:30 poznamy dane z handlu zagranicznego, a o 16:00 

zamówienia w przemyśle, ale sądzę, że ich wpływ na dolara będzie 

niewielki. 

2



09:38 2014-11-04

Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

EZ wrzesień -0,10

EZ wrzesień -1,40

CA wrzesień -0,70 -0,61

US wrzesień -40,00 -40,11

NZ III kw. 5,50 5,60

04-11-14 11:00 Inflacja PPI r/r (%)

04-11-14 14:30 Bilans handlu zagranicznego (mld CAD)

Data

04-11-14 14:30 Bilans handlu zagranicznego (mld USD)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

04-11-14 22:45 Stopa bezrobocia (%)

04-11-14 11:00 Inflacja PPI 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

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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