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Rys. 1. Aprecjacja dolara jest wspierana wzrostem oczekiwań na podwyżki stóp 

procentowych
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Dobre dane dla USD, złe dla reszty 

Na starcie nowego tygodnia słabość jena znajduje potwierdzenie w 

rewizji PKB, a AUD i NZD tracą w reakcji na rozczarowujące dane z 

Chin. Reszta dnia powinna być spokojniejsza w obliczu 

drugorzędnych publikacji z Europy i Ameryki Północnej. 

Najsmaczniejsze kąski poniedziałkowego kalendarium już za nami, 

zatem w najbliższych godzinach rynkiem może zawładnąć marazm. 

W segmencie G10 w trakcie europejskiej części sesji mamy inflację 

CPI (prog. -0,1 proc. r/r) i sprzedaż detaliczną ze Szwajcarii, ale 

reaktywność franka na dane z gospodarki jest niska. Europejski 

indeks nastrojów inwestorów Sentix (10:30, prog. -10,5) jest 

trzeciorzędną publikacją i nie powinien ruszyć euro. Po południu 

mamy dane z rynku budowlanego Kanady (od 14:15) i choć dane 

rzadko mają silny wpływ na „loonie”, to silny odczyt pomoże 

pozytywnie wyróżnić CAD w stosunku do pozostałych walut 

surowcowych. 

 

Przedwieczorne przemówienie Denisa Lockharta z Fed z Atlanty 

zasługuje na uwagę (18:30). Jest on gołębiem z prawem głosu w 

przyszłym roku i interesujące będzie, jak zinterpretuje on ostatnie 

silne dane z amerykańskiej gospodarki? Piątkowy raport z rynku 

pracy od dziesięciu miesięcy wydłużył serię przyrostu zatrudnienia 

w sektorze pozarolniczym na poziomie 200 tys. lub wyżej. Więcej 

pracujących i taniejąca benzyna oznaczają, że w kolejnych 

miesiącach Amerykanie będą wydawać więcej na inne dobra, 

wzmacniając dynamikę PKB. Ponieważ przedstawiciele Fed 

ostatnio wspominali, że decyzja o starcie podwyżek stóp 

procentowych będzie zależeć od danych, a nie daty w kalendarzu, 

piątkowy raport przemawia za tym, że podwyżki będą wcześniej, 

niż później. Po przyszłotygodniowym posiedzeniu FOMC (16-17 

grudnia) można oczekiwać jastrzębiego komunikatu, co powinno 

podtrzymać siłę USD do końca roku. 
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Rys. 2. Slabość handlu Chin widoczna w eksporcie i imporcie
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Poświęcając chwilę na już opublikowane dane, PKB Japonii za III 

kw. nieoczekiwanie zostało zrewidowane w dół do -1,9 proc. k/k 

(annualizowane) z -1,6 proc. wstępnie i oczekiwaniach na poziomie 

-0,5 proc. Ale jen nie ucierpiał wiele, gdyż rozczarowanie spadkiem 

PKB zostało ujęte w cenach przy pierwszym odczycie, a dzisiejsze 

dane tylko potwierdzają słuszność w rozszerzeniu ekspansji 

monetarnej BoJ i odroczeniu podwyżki VAT. USD/JPY czeka teraz 

na wyniki przedterminowych wyborów parlamentarnych (14 gru), 

które prawdopodobnie ponownie wygra partia premiera Abe. 

USD/JPY nie ma powodów do spadku i 125 przed końcem roku w 

dalszym ciągu jest osiągalne. W nocy dostaliśmy też dane o handlu 

zagranicznym z Chin, gdzie słabszy wzrost eksportu (4,7 proc. r/r) 

został przyćmiony przez nieoczekiwany spadek importu (-6,7 proc.). 

Oznaki słabości popytu wewnętrznego to przede wszystkim zła 

wiadomość dla AUD i NZD, które w gronie walut G10 najwięcej dziś 

tracą względem USD. Wspominana przed weekendem krótka 

pozycja w AUD/CAD zaczyna zarabiać. 

 

Drugi tydzień miesiąca zwykle ma uboższe kalendarium, ale w 

grudniu nie powinniśmy narzekać na brak atrakcji. Mamy 

posiedzenia banków centralnych Norwegii, Nowej Zelandii, Rosji i 

Szwajcarii (wszystkie w czwartek), gdzie przynajmniej pierwsze trzy 

mogą mieć negatywny wpływ na odpowiadające waluty. Na 

poziomie danych makro uwagę skupią sprzedaż detaliczna z USA 

(środa), produkcja przemysłowa z Wielkiej Brytanii (wtorek), 

sprzedaż i produkcja z Chin (piątek). W czwartek ECB przeprowadzi 

drugą aukcję pożyczek TLTRO, gdzie oczekiwania są wysokie (110-

175 mld EUR, poprz. 82,6 mln EUR), więc i rozczarowanie może być 

duże. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

CN listopad 43,95 45,41 54,57

CN listopad 8,00 11,60 4,70

CN listopad 3,80 4,60 -6,70

JP październik 370,10 963,00 833,40

JP październik -569,60 -714,50

JP III kw. (ost.) -0,50 -1,60 -1,90

JP III kw. (ost.) -0,10 -0,40 -0,50

DE październik 0,90 -0,10 0,80

DE październik 0,40 1,40 0,20

CZ październik 4,20 8,30 3,20

CH październik 0,30 0,30

CH listopad -0,10 0,00 -0,10

EZ grudzień -9,00 -11,87

CA listopad 200,50 183,60

08-12-14 9:15 Inflacja CPI r/r  (%)

08-12-14 10:30 Indeks Sentix (pkt.)

08-12-14 14:15 Rozpoczęte budowy domów (tys.)

08-12-14 0:50 Dynamika PKB  kw./kw. (%)

08-12-14 8:00 Produkcja przemysłowa r/r (%)

08-12-14 8:00 Produkcja przemysłowa m/m (%)

08-12-14 9:00 Produkcja przemysłowa r/r (%)

08-12-14 9:15 Sprzedaż detaliczna r/r (%)

08-12-14 0:00 Eksport r/r (%)

08-12-14 0:00 Import r/r (%)

Data

08-12-14 0:50 Saldo rachunku obrotów bieżących (mld JPY)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

08-12-14 0:50 Bilans handlu zagranicznego (mld JPY)

08-12-14 0:50 Annualizowana dynamika PKB  (%)

08-12-14 0:00 Bilans handlu zagranicznego (mld USD)
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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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