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Rys. 1. Spadek oczekiwań na wcześniejsze podwyżki stóp proc. BoE wywiera presję na 

funta już od sierpnia
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Zagrożenia z gołębiego skrzydła 

Wraca popyt na USD przy nowych szczytach USD/JPY, choć 

negatywne sygnały z rynku surowców dały także rozpęd do 

spadków AUD/USD i NZD/USD. Dziś w centrum uwagi zapiski z 

posiedzeń Banku Anglii i FOMC. 

Po zeszłotygodniowej prezentacji Kwartalnego Raportu o Inflacji 

trudno oczekiwać, aby wydźwięk zapisków z przebiegu 

listopadowego posiedzenia Banku Anglii był w jakimś sensie 

jastrzębi. Słabnąca presja inflacyjna zamyka temat podwyżek stóp 

procentowych na pewien czas - rynek nie widzi szans na taki ruch 

do III kwartału 2015 r. Stąd gołębi ton protokołu nie stanowi 

zaskoczenia i powinien już być zdyskontowany przez funta. 

Pomimo tego zagrożenie dla waluty stanowi sygnał, że dwaj 

członkowie Komitetu Polityki Monetarnej, tj. McCafferty i Weale, 

zrezygnowali ze swojego jastrzębiego nastawienia. Jeśli protokół 

pokaże, że rozkład głosów za utrzymaniem stóp procentowych bez 

zmian wynosi 9-0 zamiast 7-2, GBP/USD gładko zaliczy 1,55. W 

przeciwnym wypadku na wskazany cel poczekamy nieco dłużej, 

gdyż nastawienie do pary dalej pozostanie spadkowe. 

 

Przy publikacji protokołu z posiedzenia FOMC ryzyko leży, czy nie 

zaskoczy czymś gołębim. Komunikat po październikowym 

posiedzeniu został odebrany jastrzębio dzięki optymistycznemu 

tonowi w opisie sytuacji na rynku pracy. Jednak nie wyklucza to 

scenariusza, w którym „kilku” członków Komitetu wyrazi obawy o 

negatywny wpływ na inflację ze strony słabości otoczenia 

zewnętrznego i silnego dolara. W ostatnich dniach inwestorzy na 

rynku USD stali się bardziej „kapryśni” i rynek nie przejawia 

dominacji kupujących. Zatem interpretacja protokołu FOMC może 

być dość wybiórcza z podkreśleniem gołębich fragmentów, gdyż 

jastrzębi wydźwięk całości został zdyskontowany już trzy tygodnie 

temu. Jeśli publikacja czymkolwiek zaskoczy, to prędzej na 

niekorzyść USD. 
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Jednak jak na razie dolar amerykański ma się dobrze, a pierwsze 

skrzypce dziś rano gra USD/JPY, który otrząsnął się z 

poniedziałkowego tąpnięcia i poprawia ostatnie szczyty (117,40). 

Zakończone dziś posiedzenie Banku Japonii obyło się bez 

niespodzianek – bank utrzymał postanowienia z poprzedniego 

posiedzenia, choć teraz ośmiu na dziewięciu członków popiera 

ekspansję monetarną (zmiana z 5-4). Widać, że powrót recesji 

przekonał przeciwników. USD jest tez wyraźnie mocniejszy wobec 

walut bardziej ryzykownych - AUD i NZD. Na Australijczyku ciążą 

spadki notowań rudy żelaza, głównego towaru eksportowego, 

które zaliczyły świeży pięcioletni dołek. Dla kiwi ciosem był powrót 

do spadków cen mleka w proszku na aukcjach Fonterra. Spadek o 

5,1 proc. jest rozczarowaniem po ostatniej stabilizacji i niezgodny z 

wzorcem sezonowym. 

 

Z innych danych mamy pozwolenia i rozpoczęte budowy domów z 

USA, gdzie oczekiwany jest mocniejszy odczyt niż miesiąc temu. Z 

Polski otrzymamy dane z rynku pracy za październik. W przypadku 

dynamiki zatrudnienia oczekujemy zgodnie z konsensusem 

stabilizacji na 0,8 proc. r/.r. Wzrost wynagrodzeń naszym zdaniem 

zwolnił do 3,1 proc. r/r z 3,4 proc. we wrześniu (konsensus: 3,3 

proc.). Po pierwsze większość wyprzedzających wskaźników rynku 

pracy pokazywało, że popyt na pracę w II połowie roku miał się 

obniżyć. Po drugie według badań NBP wraz z nadejściem 

dekoniunktury przedsiębiorstwa znacznie mniej chętnie decydują 

się na wzrost płac – obecnie planuje je ok. 13 proc. z nich. W 

ogólnym rozrachunku dane maja małe szanse na wyrwanie 

EUR/PLN z obecnej konsolidacji wokół 4,20-4,24. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

EZ wrzesień 15,10

UK listopad 7-2 7-2

PL październik 0,10 0,00

PL październik 0,80 0,80

PL październik 1,70 0,20

PL październik 3,30 3,40

US październik 0,60 2,80

US październik 0,80 6,30

US październik 1038,00 1031,00

US październik 1025,00 1017,00

US październik19-11-14 20:00 Protokól z posiedzenia FOMC

19-11-14 14:30 Pozwolenia na budowę domów m/m (%)

19-11-14 14:30 Rozpoczęte budowy domów m/m (%)

19-11-14 14:30 Pozwolenia na budowę domów (tys.)

19-11-14 14:30 Rozpoczęte budowy domów (tys.)

19-11-14 10:30 Protokól z posiedzenia Banku Anglii

19-11-14 14:00 Zatrudnienie  m/m (%)

Data

19-11-14 14:00 Zatrudnienie  r/r (%)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

19-11-14 14:00 Wynagrodzenia m/m (%)

19-11-14 14:00 Wynagrodzenia r/r (%)

19-11-14 10:00 Saldo rachunku obrotów bieżących (mld EUR)
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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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