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Rys. 1. Główne stopy procentowe w W. Brytanii i USA EUR/JPY
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Funt głównym rozgrywającym 

Bank Anglii nie zwykł zmieniać stóp procentowych w cyklicznych 

punktach zwrotnych przed Rezerwą Federalną. Innymi słowy BoE 

zazwyczaj czekał na swego odpowiednika z USA z rozpoczęciem 

cyklu, zarówno zacieśnia jak i luzowania monetarnego. Dziś na 

rynek napłyną dane, które mogą pomóc przewidzieć moment 

pierwszej podwyżki stóp procentowych w Wielkiej Brytanii. 

Obecnie rynek pieniężny wycenia go na koniec III kwartału 2015 

roku. 

O godz. 10:30 poznamy dane z brytyjskiego rynku pracy. 

Konsensus zakłada, że zmiana zatrudnienia w ujęciu kwartalnym 

wyniesie 125 tys. Oznaczałoby to odwrócenie spadkowej tendencji, 

która obowiązuje od kwietnia tego roku. Spodziewany jest także 

ósmy z rzędu kolejny spadek stopy bezrobocia, z 6,0 proc. do 5,9 

proc, obliczanej na podstawie metodologii Międzynarodowej 

Organizacji Pracy. Sporo uwagi powinno przykuć tempo wzrostu 

płac. Ma ono wynieść 0,8 proc., co oznaczałoby kontynuację 

odbicia rozpoczętego przed trzema miesiącami. Spodziewany jest 

także spadek wniosków o zasiłek dla bezrobotnych o 20 tys. w 

stosunku do poprzedniego miesiąca. Co ciekawe ich przyrost nie 

jest notowany już od dwóch lat. Sytuacja na brytyjskim rynku 

pracy jest bardzo dobra, a dzisiejsze dane mogą wesprzeć funta. 

Wydaje się jednak, że jego aprecjacja może być ograniczona ze 

względu na fakt, że już godzinę po danych z rynku pracy 

opublikowany zostanie raport o inflacji Banku Anglii oraz odbędzie 

się konferencja prasowa szefa BoE Marka Carneya. 
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Raport o inflacji 

Będą to wydarzenia, które w znaczny sposób wpłyną na 

zwiększoną dzisiejszą zmienności na parach z funtem szterlingiem, 

ale nie koniecznie muszą ukierunkować rynek na najbliższe 

tygodnie czy nawet dni. Jeszcze w lipcu, kiedy funt znajdował się 

na tegorocznych szczytach, rynek w pełni wyceniał pierwszą 

podwyżkę stóp procentowych już w I kwartale 2015 roku. W 

kolejnych miesiącach na rynek napłynęły bardzo niekorzystne dane 

o inflacji oraz innych danych makro, co spowodowało jej znaczne 

oddalenie w czasie. Prognoza tempa wzrostu cen na III kwartał 

2014 zawarta w raporcie o inflacji z sierpnia zakładała, że wyniesie 

ona 1,8 proc. Wartość rzeczywista była o 0,35 pkt. proc. niższa. 

Jeżeli dodamy do tego niskie ceny ropy, to wydaje się, że rewizja 

prognoz inflacyjnych na kolejne kwartały wydaje się nieunikniona. 

Może to spowodować, że dwaj główni zwolennicy wczesnego 

rozpoczęcia cyklu podwyżek stóp procentowych, czyli Martin Weale 

oraz Ian McCafferty będą zmuszeni nieco złagodzić swoje 

stanowiska. Listopadowy raport najprawdopodobniej oddali w 

czasie podwyżkę stóp procentowych w stosunku do tego 

publikowanego w sierpniu. Głównymi czynnikami przemawiającymi 

za tym będą niższe oczekiwania inflacyjne, a także rewizja w dół 

prognoz dotyczących wzrostu gospodarczego. Wydaje się, jednak 

że dopiero rewizja PKB dla następnego roku poniżej 3 proc. 

odebrana została by przez rynek jako gołębia. Należy pamiętać, że 

potencjalne wprowadzenie QE w strefie euro może wpłynąć na 

umocnienie się funta względem euro, co z kolei przełoży się na 

obniżenie inflacji importowanej w Wielkiej Brytanii. Ten czynnik 

również mogą brać pod uwagę brytyjscy decydenci. Jeżeli inflacja 

według prognozy nie osiągnie celu w I połowie 2015 roku, to w 

tym czasie nie powinno dojść do podwyżki stóp procentowych, a 

jej oddalenie może natywnie wpłynąć na notowania funta 
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Rys. 1. Zmienność miesięcznych opcji na USD/JPY
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Bardzo sprzeczne sygnały napływają w ostatnich dniach z Kraju 

Kwitnącej Wiśni. Wpływa to na podwyższoną zmienność w 

notowaniach japońskiego jena oraz indeksu Nikkei. Podobno już w 

przyszłym tygodniu ma dojść do rozwiązania rządu, a 

przedterminowe wybory mogą odbyć się jeszcze pod koniec tego 

roku (najprawdopodobniej będzie to 14 grudnia, ale nie wyklucza 

się daty o tydzień późniejszej). Pojawiają się głosy o możliwym 

oddaleniu w czasie podwyżki podatku od sprzedaży, nawet o 18 

miesięcy. Niedługo później z ust innego oficjela padły jednak 

słowa jakoby nic w tej kwestii się nie zmieniło i decyzja o 

podwyżce podatku zapadanie po przeanalizowaniu zrewidowanych 

danych o wzroście gospodarczym Japonii, które zostaną 

opublikowane 17 listopada o godz. 00:50. Wydaje się, że mogą 

być one nieco rozczarowujące. Wzrost nawet o 2 proc. w ujęciu 

kwartalnym wydaje się być niewystarczający, biorąc pod uwagę, 

że w II kwartale PKB Japonii skurczyło się o ponad 7 proc. k/k. 

Wczorajszy zakres zmian na USD/JPY wynosił niemal 1,5 figury, 

dziś jest to już figura. Wczorajsze zwyżki Nikkei przekroczyły 2 

proc. Dziś w nocy indeks wzrastał ponownie o ponad 2 proc., by 

zakończyć sesję na zaledwie 0,4 proc. plusie. Najprawdopodobniej 

dopóki na rynku panować będzie tak duża niepewność dotycząca 

sytuacji w Japonii, to zmienność w notowaniach walorów 

powiązanych z tym krajem będzie bardzo duża. Napięcie z każdym 

dniem może wzrastać. Kluczowymi informacjami będą te o 

potencjalnym rozwiązaniu rządu, a także rewizji PKB, od której 

uzależniany jest termin wprowadzenia podwyżki podatku od 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

HU wrzesień (ost.) 5,20 5,20

GB wrzesień 5,90 6,00

GB październik -20,00 -18,60

EZ wrzesień -0,20 -1,90

EZ wrzesień 0,70 -1,80

US listopad ( 7) -2,60

12-11-14 11:00 Produkcja przemysłowa r/r (%)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

12-11-14 11:00 Produkcja przemysłowa m/m (%)

12-11-14 9:00 Produkcja przemysłowa r/r (%)

12-11-14 10:30 Stopa bezrobocia (%)

12-11-14 10:30 Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%)

Data

Liczba wniosków o kredyt hipoteczny (%)

Wydarzenie

12-11-14 13:00
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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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