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Euro marionetką w rękach Mario 

Kontrast w sytuacji ekonomicznej między USA, strefą euro i 

Japonią jest coraz wyraźniejszy i znajduje odzwierciedlenie na 

rynku walutowym. USD/JPY stoi u progu 120, a EUR/USD 

zatrzymał spadki na 1,23. Dziś prezes ECB pokieruje losem euro. 

To zawsze jest zastanawiające (a dziś kluczowe), czy nowe minima 

EUR/USD to skutek siły dolara, czy słabości euro? Ponieważ 

większość wczorajszych spadków dokonała się w czasie publikacji 

słabych odczytów PMI z Eurolandu, sugerowałoby to drugie i może 

być związane z wyprzedzającym pozycjonowaniem pod dzisiejsze 

posiedzenie ECB. Oczekiwania inwestorów co do decyzji banku 

centralnego zdają się być wysokie, mimo że konsensus (w tym 

także my) zakłada, że nie usłyszymy dziś zapowiedzi programu 

skupu obligacji skarbowych (QE). Rozdźwięk wynika z faktu, że 

skoro powszechnym przekonaniem jest, że ECB prędzej, czy 

później musi uruchomić QE, dla rynku walutowego wystarczy 

wzmianka, że bank centralny poczynił już stosowne kroki dla 

implementacji programu. To jeszcze nie będzie zapowiedź startu 

skupu obligacji (na to przyjdzie poczekać prawdopodobnie do 

stycznia), ale będzie wystarczającym katalizatorem dla 

pociągnięcia EUR/USD w dół gdzieś w stronę 1,2230 (techniczne 

wsparcie). Naturalnie prezes Draghi ma wszelkie argumenty, by 

uniknąć wzmianek na temat QE i ograniczyć się do stwierdzenia, 

że bank czeka na efekty już wdrożonych środków (skup ABS i 

listów zastawnych; pożyczki TLTRO – w tym wyczekiwanie na 

aukcję 11 grudnia). Przy takim scenariuszu euro może liczyć na 

wyraźne odreagowanie. Naszym zdaniem na obecnych poziomach 

ryzyko odbicia euro jest wysokie, ale jednocześnie uważamy, że 

każda fala wzrostowa EUR/USD powinna być krótkoterminowa i 

być wykorzystywana do odnowienia krótkich pozycji. 
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W obliczu dużego zainteresowania posiedzeniem ECB, pozostałe 

publikacje makro schodzą na drugi plan. Od Banku Anglii nie 

oczekuje się zmian w polityce pieniężnej i posiedzenie będzie 

neutralne dla funta. Liczba nowych wniosków o zasiłek dla 

bezrobotnych z USA powinna spaść do 295 tys. z 313 tys. tydzień 

wcześniej i może zyskać nieco uwagi w kontekście jutrzejszych 

danych o zatrudnieniu. Mimo to USD z silniejszą reakcją poczeka 

do jutra. Z Kanady poznamy Ivey PMI za listopad, który powinien 

wzrosnąć do 52,5 z 51,2. Dane makro mogą ponownie być 

wspierające dla CAD (choć może niekoniecznie drugorzędny Ivey 

PMI), szczególnie że chwilowo osłabł negatywny wpływ wahań 

ceny ropy naftowej. EUR/CAD i USD/CAD w najbliższych godzinach 

zdają się być obciążone wydarzeniami z Europy i USA i pozytywne 

nastawienie względem „loonie” lepiej wyrazić w innym crossie. W 

segmencie G10 ciekawą opcją może być AUD/CAD, gdzie 

Australijczyk ma wyraźne problemy z odzyskaniem równowagi po 

ostatniej wyprzedaży. Dzisiejsze lepsze od oczekiwań dane o 

sprzedaży detalicznej i bilansie handlowym z Australii tylko na 

chwilę wzmocniły walutę. Sytuacja na głównych crossach dla tych 

walut, tj. AUD/USD i USD/CAD, także wygląda na korzystniejszą 

pozycję Kanadyjczyka. Naszym zdaniem przy powrocie popytu na 

USD, CAD będzie bardziej odporny na osłabienie, niż AUD. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

AU październik -1900,00 -2261,00 -1320,00

AU październik 0,00 1,30 0,40

GB grudzień 0,50 0,50

US listopad 11,90

EZ grudzień 0,05 0,05

CA listopad 52,50 51,20

04-12-14 13:45 Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

04-12-14 16:00 Indeks Ivey PMI (pkt.)

04-12-14 1:30 Sprzedaż detaliczna m/m (%)

04-12-14 13:00 Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

Data

04-12-14 13:30 Raport Challengera r/r (%)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

04-12-14 1:30 Bilans handlu zagranicznego (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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