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Rys. 1. Produkcja przemysłowa w Europie nadal w anemicznym stanie
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Czy to już ten moment? 

Silne dane o sprzedaży detalicznej z USA na razie jedynie 

zatrzymały przecenę USD, ale podkreślając kontynuowaną 

poprawę aktywności gospodarczej USA zwiększają szanse na 

jastrzębi komunikat FOMC w przyszłym tygodniu. Rynki już mogą 

znajdować się w punkcie przegięcia, ale wysychająca płynność 

przed końcem roku mąci obraz. 

Opublikowane nad ranem dane z chińskiej gospodarki były 

zbliżone do oczekiwań, zatem piątkowy handel zaczyna się w 

spokojnej atmosferze. Sprzedaż detaliczna wzrosła w listopadzie o 

11,7 proc. r/r (prog. 11,5 proc.), a produkcja przemysłowa 

zwiększyła się o 7,2 proc. (prog. 7,5 proc.). Dalej w ciągu dnia 

poznamy dane o październikowej produkcji z Eurolandu. Biorąc 

pod uwagę, że dotychczas opublikowane dane z Niemiec, Francji i 

Włoch były słabe, dzisiejszy odczyt może zaskoczyć in minus 

(prog. 0,2 proc. m/m) i negatywnie wpływać na EUR. Większe 

ryzyko stanowi jednak ogłoszenie z ECB dotyczące wielkości 

umorzonych pożyczek LTRO udzielonych w 2011/2012 r. Spłaty 

występują co tydzień, ale dzisiejsza zyskuje na znaczeniu w 

związku z wczorajszą aukcją TLTRO. Dzisiejsze dane wskażą, ile z 

wczoraj zaciągniętych pożyczek było faktycznym zastrzykiem 

płynności, a ile służyło na potrzeby zamiany z LTRO. Jeśli spłaty 

będą większe niż oczekiwane 13 mld EUR, euro znajdzie się pod 

presją. Po południu z Polski poznamy mało istotną (z punktu 

widzenia PLN) podaż pieniądza M3 za listopad (TMS: 8,5 proc. r/r, 

konsensus: 7,9 proc.). Dalej na rynek trafi inflacja PPI z USA, 

gdzie oczekiwany jest spadek cen o 0,1 proc. m/m w ślad za 

taniejącą ropą naftową. Spadek PPI będzie wywierał presję na 

CPI, ale póki Fed pozostaje mocniej skoncentrowany na inflacji 

popytowej niż tymczasowym wpływie czynników podażowych  
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(szok naftowy), nie ma ryzyka dla złagodzenia nastawienia. Na 

koniec mamy indeks nastrojów konsumentów Uniwersytetu 

Michigan – prognozowany wzrost do 89,5 powinien wspierać 

USD. 

 

Niedzielne wybory parlamentarne w Japonii powinny zakończyć się 

zwycięstwem rządzącej koalicji i utrzymaniem się na stanowisku 

premiera Shinzo Abe. Tak przynajmniej wskazują dotychczasowe 

sondaże i jeśli znajdą potwierdzenie w oficjalnych wynikach, 

będzie to sygnał podtrzymania reflacyjnej polityki fiskalnej, co 

oznacza powrót presji na osłabienie jena. Jakkolwiek termin 

wyborów i potencjalny rezultat są znane inwestorom od pewnego 

czasu, tak mając na uwadze ostatnią redukcję długich pozycji w 

USD/JPY, sądzimy, że w kursie drzemie potencjał wzrostowy, który 

może się uwolnić po weekendzie. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

JP październik (ost.) 0,2 0,40

JP październik (ost.) -1 -0,80

CN listopad 7,5 7,7 7,20

HU październik (wst.) 5 1,7 1,70

EZ październik 0,7 0,6

EZ październik 0,2 0,6

PL listopad 8 7,7

US grudzień (wst.) 89,3 88,8

12-12-14 14:00 Podaż pieniądza M3 r/r (%)

12-12-14 15:55 Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.)

12-12-14 5:30 Produkcja przemysłowa r/r (%)

12-12-14 6:30 Produkcja przemysłowa r/r (%)

Data

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

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

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

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

12-12-14 5:30 Produkcja przemysłowa 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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