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Rys. 1. Handel zagraniczny Chin - sygnały spowolnienia
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Rekord o niechlubnych podstawach 

Mimo rekordowej nadwyżki handlowej Chin, szczegółowe dane 

mają negatywny wydźwięk i są ciosem dla pozytywnego 

sentymentu zbudowanego przed weekendem przez bardzo dobry 

raport z rynku pracy USA. Przy Grecji idącej na noże z troiką 

nastroje na rynku na początku tygodnia mogą pozostać minorowe. 

Opublikowane w niedzielę dane o bilansie handlowym z Chin za 

styczeń wprawdzie pokazały rekordową nadwyżkę 60 mld USD, 

jednak wynik był zasługą słabej postawy importu, który spadł 

najmocniej od 2009 r. (-19,9 proc. r/r, prog. -3,2 proc.). Eksport 

także rozczarował kurcząc się o 3,3 proc. (prog. +5,9 proc.). 

Jakkolwiek odczyty z początku roku bywają zniekształcone  

w związku z ruchomymi obchodami Nowego Roku (przełom 

stycznia i lutego), nawet i ten fakt nie może całkowicie zamazać 

wrażenia, że dane świadczą o słabości krajowego popytu. 

Naturalną kolejną rzeczy jest dziś osłabienie AUD. Jak na razie 

reakcja jest słaba, jakby rynek liczył na odpowiedź chińskich władz 

na sygnały spowolnienia. Jednak jeśli rząd w Pekinie oraz Ludowy 

Bank Chin pozostaną bierne, negatywny wpływ na AUD może być 

silniejszy. 

 

Premier Grecji Aleksis Tsipras nie zamierza spuszczać z tonu  

w negocjacjach z troiką i w weekend potwierdził odrzucenie 

programu oszczędnościowego na obecnych warunkach. Przed 

parlamentem Tsipras zobowiązał się do wypełnienia 

przedwyborczych obietnic dotyczących podniesienia płacy 

minimalnej i przywrócenia kwoty wolnej od podatku - postulaty, 

które stoją w sprzeczności z warunkami bailoutu. Sytuacja ma 

miejsce na dwa dni przed nadzwyczajnym posiedzeniem Eurogrupy 

i stanowi potencjalne ryzyko dla euro. Jakkolwiek rynek 
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oczekuje ostatecznej kapitulacji Aten, tak debata o zmianie 

warunków pomocy prawdopodobnie będzie się toczyć do końca 

miesiąca, podtrzymując ryzyko grexitu i nerwowość na rynkach 

finansowych. 

 

Poniedziałkowy kalendarz jest prawie martwy z indeksem Sentix ze 

strefy euro jako jedyną publikacją z głównych gospodarek.  

W rezultacie uwaga inwestorów może wykroczyć poza pozycje 

stricte makroekonomiczne i zostać skupiona na miesięcznym 

raporcie OPEC (brak godziny publikacji). Z uwagi, że w ostatnich 

dniach zachowanie cen ropy naftowej odbija się na ogólnym 

sentymencie rynkowym, raport będzie analizowany pod kątem 

nastawienia kartelu w stosunku do perspektyw cen oraz 

globalnego popytu i podaży. Raport OPEC poprzedza publikowane 

jutro miesięczne analizy rynku ropy przez Departament Energii 

USA i International Energy Agency. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

DE grudzień 1,00 -1,90 3,40

DE grudzień 0,20 1,60 -0,80

DE grudzień 20,80 18,60 25,30

CZ styczeń -0,20 0,10 0,10

HU grudzień (wst.) 279,50 843,10 322,10

EZ luty 3,00 0,88

CA styczeń 178,50 180,3309-02-15 14:15 Rozpoczęte budowy domów (tys.)

09-02-15 8:00 Import m/m (%)

09-02-15 8:00 Saldo rachunku obrotów bieżących (mld EUR)

Data

09-02-15 9:00 Inflacja CPI r/r (%)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

09-02-15 9:00 Bilans handlu zagranicznego (mln EUR)

09-02-15 10:30 Indeks Sentix (pkt.)

09-02-15 8:00 Eksport 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

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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