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Rys. 1. Wykres godzinowy kursu USD/JPY

WALUTY G10

EUR/PLN

USD/JPY

CHF/PLN

EUR/HUF

WALUTY REGIONU

INDEKS DOLAROWY

GBP/PLN

EUR/GBP

USD/CHF

USD/PLN

EUR/JPY

EUR/USD

GBP/USD

AUD/USD

INDEKSY GIEŁDOWE

NZD/USD

USD/CAD

NIKKEI 225

USD/MXN

S&P 500

USD/CZK

USD/TWD

USD/RUB

USD/KRW

USD/BRL

USD/TRY

USD/ZAR

WALUTY EMERGING MARKETS

WIG

DAX

RYNKI W PIGUŁCE

EUR/CHF

EUR/AUD

USD/HUF

Źródło: TMS Direct

EUR/CZK

84

84,5

85

85,5

86

86,5

87

13 paź10 paź9 paź8 paź7 paź6 paź

Utrzymując minorowe nastroje 

Awersja do ryzyka pozostaje w mocy z korzyścią dla jena. Na 

dolarze ciążą wątpliwości, kiedy Fed zacznie podnosić stopy 

procentowe. Dolar australijski chwilowo zyskuje po danych z Chin. 

Złoty stabilny. 

Rynek finansowy pozostaje w nastroju sprzed weekendu. Piątkowy 

spadek indeksu S&P500 do poziomów z końca maja dziś ciągnie za 

sobą rynki azjatyckie do 5-miesięcznych dołków (MSCI Asia ex-

Japan). Na rynku walutowym rośnie popyt na „bezpieczne 

przystanie” - USD/JPY spadł do 107,03, najniżej od miesiąca. Dziś 

rano dolar traci także wobec euro i funta, gdyż amerykańska 

waluta nie znajduje oparcia w spadających rentownościach 

obligacji skarbowych USA – 10-latki kwotowane są poniżej 2,30 

proc., najniżej od połowy zeszłego roku. Dolar australijski, po 

zbliżeniu się do czteroletnich dołków względem USD, ostatecznie 

zyskuje wsparty lepszymi danymi nt. handlu zagranicznego Chin 

(we wrześniu eksport wzrósł o 15,3 proc. r/r, a import o 7 proc. 

r/r). Rynki wschodzące relatywnie spokojnie zaczynają tydzień - 

EUR/PLN pozostaje blisko 4,19. Wśród surowców wyróżniają się 

wzrosty cen złota i podtrzymująca się presja na ropie naftowej. 

 

Przez weekend temat przewodni dla rynków nie uległ zmianie. 

Obawy o globalne ożywienie tonują optymizm wśród inwestorów i 

pchają ich w stronę bezpiecznych aktywów. Kapitał przepływa od 

rynku akcji w kierunku obligacji i złota. Odwijanie carry trade na 

forexie wspiera jena. Biorąc pod uwagę, że dziś w Japonii jest 

dzień wolny, tokijska giełda będzie jutro nadrabiać zaległości 

pchając niżej USD/JPY, technicznie do 106,50. To jeszcze nie 

koniec wzrostów na USD/JPY, ale na jakiś czas należy liczyć się z 

konsolidacją. Kupujący dolara mają teraz trudny okres, gdyż w 

ostatnich dniach dostali szereg sygnałów, że być może przeliczyli 

się w oczekiwaniach na moment startu zacieśniania monetarnego 

Fed. W sobotę trzy grosze w temacie dorzucił wiceprezes Fed 
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Stanley Fischer, który stwierdził, że jeśli wzrost za granicą będzie 

słabszy od oczekiwań, konsekwencje dla gospodarki USA mogą 

opóźnić podwyżki stóp procentowych. Ryzykiem dla dolara jest 

także ekstremalne pozycjonowanie inwestorów spekulacyjnych – 

według danych CFTC na 7 października długa pozycja netto w 

dolarze wzrosła czwarty tydzień z rzędu przekraczając 40 mld USD. 

Awersja do ryzyka może skłaniać część inwestorów do realizacji 

zysków, co najmocniej odbiłoby się w relacji do euro i jena. 

 

Widzimy ryzyko w dalszych spadkach USD/JPY, ale także EUR/JPY 

i GBP/JPY. EUR/USD może utrzymać konsolidację tylko i wyłącznie 

z powodu odwijania krótkich pozycji, ale nie sądzę, aby kurs miał 

wyjść ponad 1,28. Biorąc pod uwagę słabość rynku azjatyckiego i 

minorowe nastroje na rynku surowców nie spodziewałbym się, aby 

dzisiejsze odbicie AUD/USD (czy NZD/USD) miało się utrzymać na 

dłużej. Stabilność walut rynków wschodzących zaburza nieco obraz 

rynku finansowego, sugerując, że obawy o globalne ożywienie nie 

są aż tak silne, choć może to być spowodowane tym, że waluty te 

już wcześniej były pod silną negatywną presją. EUR/PLN będzie 

miał problem poprawić lokalne minima w okolicach 4,17, ale 

powinien pozostawać pod 4,20. 

 

Poniedziałkowe kalendarium jest puste, a handel powinien być 

płytki z uwagi na obchody Dnia Kolumba w USA (rynek długu nie 

działa, ale rynek akcji już tak). W dalszej części tygodnia uwagę 

przyciąga sprzedaż detaliczna z USA (śr), indeks ZEW z Niemiec 

(wt), inflacja (wt) i zatrudnienia (śr) z Wielkiej Brytanii. Z Polski 

mamy saldo bieżące i podaż M3 (wt), inflacja (śr) i dane z rynku 

pracy (czw). 

2



09:32 2014-10-13

Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

CN wrzesień 41,10 49,84 31,00

CN wrzesień 12,00 9,40 15,30

CN wrzesień -2,00 -2,40 7,00

13-10-14 4:00 Eksport r/r (%)

13-10-14 4:00 Import r/r (%)

Data

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

13-10-14 4:00 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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