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Rys. 1. Nikkei 225 vs USD/JPY - korelacja pozostaje silna
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Katharsis rynku dolara 

Okołoweekendowa przecena USD względem pozostałych walut 

G10 naszym zdaniem nie ma silnych podstaw fundamentalnych i 

przysparza interesujących poziomów do kupna dolara. 

Spadek PKB Japonii w trzecim kwartale o annualizowane 1,6 proc. 

k/k był daleki od oczekiwanego wzrostu o 2,2 proc. i jest 

kontynuacją tąpnięcia o 7,3 proc. w drugim kwartale. Dane 

wskazują, że wprowadzona w kwietniu podwyżka podatku VAT z 5 

proc. do 8 proc. ma silniejszy negatywny wpływ na gospodarkę i 

dobitniej argumentuje odroczenie drugiej rundy podwyżek (do 10 

proc.) pierwotnie planowanej na październik 2015 r. A ponieważ 

podwyżka VAT była jedną z obietnic wyborczych partii premiera 

Abe, stąd konieczność rozpisania nowych wyborów. Na jutro 

zapowiedziano konferencję prasową Abe, gdzie prawdopodobnie 

otrzymamy potwierdzenie odroczenia podwyżki i termin nowych 

wyborów. To powinno pomóc tokijskiej giełdzie i osłabiać jena, 

kiedy rynek już otrząśnie się z dyskontowania fatalnych danych o 

PKB. Dziś zagraniczni inwestorzy pozbywają się japońskich akcji i 

redukują pozycje zabezpieczające przed wzrostami USD/JPY. 

 

Rano USD/JPY cofnął się do 115,50 z 117 osiągniętych we 

wstępnej reakcji na dane. Ale dolar jeszcze w piątek był ogólnie 

słabszy do pozostałych walut G10. Katalizatorem dla sprzedaży 

stał się spadek oczekiwań inflacyjnych mierzonych przez 

Uniwersytet Michigan do 2,6 proc. z 2,8 proc., co może rzutować 

na przyszłe decyzje FOMC. Jednakże nie można oprzeć się 

wrażeniu, że dane zostały wykorzystane jako pretekst do głębszej 

realizacji zysków z pozycji dolarowych. Bez wątpienia brak nowej 

fali rajdu dolara mógł prowadzić do frustracji części inwestorów. 

Na pewno nie mamy do czynienia z pogorszeniem sentymentu na 

rynku, gdyż wśród najsilniej zyskujących walut były AUD i NZD, a 

w segmencie EM – ZAR. 
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Rys. 2. USA: produkcja przemyslowa i indeks NY Empire State
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W poniedziałkowym kalendarium z USA mamy produkcję 

przemysłową za październik i listopadowy odczyt indeksu NY 

Empire State. Po silnym wzroście we wrześniu o 1 proc. m/m 

oczekuje się przyhamowania dynamiki produkcji do 0,2 proc. 

Możliwe jednak, że ważniejszy będzie rzut oka na przyszłą 

koniunkturę i to indeks Empire State będzie grał pierwsze 

skrzypce. Ostatnio wskaźnik nieoczekiwanie tąpnął do 6,2 z 27,5 i 

teraz oczekuje się odbicia do 12. Naszym zdaniem po ostatnim 

„oczyszczeniu” rynku dolara powinno być łatwiej o powrót do 

wyraźniejszej aprecjacji. 

 

Ze strefy euro poznamy dane o bilansie handlowym za wrzesień, 

które powinny być zignorowane. Przemówienia Petera Praeta z 

ECB na temat TLTRO oraz prezesa Draghiego (kwartalne 

przesłuchanie w Parlamencie Europejskim) powinny przyciągnąć 

więcej uwagi, gdyż mogą podsycać spekulacje odnośnie 

wprowadzenia nowych narzędzie ekspansji monetarnej już na 

grudniowym posiedzeniu. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

JP III kw. (wst.) 2,20 -7,30 -1,60

JP III kw. (wst.) 0,50 -1,90 -0,40

SE październik 7,25 7,20 7,50

US listopad 11,25 6,17

PL październik 47,20

US październik 79,30 79,30

US październik 0,20 1,0117-11-14 15:15 Produkcja przemysłowa m/m (%)

17-11-14 0:50 Dynamika PKB  kw./kw. (%)

17-11-14 9:30 Stopa bezrobocia (%)

Data

17-11-14 14:30 Indeks NY Empire State (pkt.)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

17-11-14 15:00 Wykonanie budżetu (%)

17-11-14 15:15 Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%)

17-11-14 0:50 Annualizowana dynamika PKB  (%)
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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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