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Rys. 1. Odbicie indeksu Nikkei225 idzie w parzez z USD/JPY
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Czy jesteśmy w oku cyklonu? 

Pozytywny akcent na zakończenie ostatniego tygodnia utrzymuje 

się w pierwszych godzinach handlu po weekendzie. Jen jest w 

defensywie w reakcji na doniesienia prasowe odnośnie GPIF. 

Australijczyk znajduje wsparcie w planach banku centralnego Chin. 

Klimat na rynkach finansowych systematycznie poprawia się po 

środowym szoku, a inwestorzy skrzętnie wyszukują argumentów 

za powrotem w ryzykowne inwestycje. Jednoprocentowe wzrosty 

na Wall Street w piątek napędzane najwyższym od siedmiu lat 

odczytem indeksu zaufania konsumentów dały sygnał do 

dzisiejszych wzrostów w Azji, gdzie Nikkei rośnie ponad 3,5 proc. 

Rentowności 10-latek USA wracają ponad 2,2 proc., sugerując 

więcej spokoju o ścieżkę polityki Fed. USD/JPY podchodzi pod 

107,50, choć tutaj akurat więcej słabości jena niż siły dolara. 

Według prasowych doniesień z Japonii tamtejszy Government 

Pension Investment Fund, największy funduszy emerytalny na 

świecie z aktywami 1,2 bln USD, rozważa zwiększenie udziału 

zagranicznych akcji i obligacji z 23 proc. do 30 proc. Dolar 

australijski zwyżkuje po piątkowych informacjach z Chin, gdzie 

bank centralny planuje wstrzyknąć w rynek między bankowy 200 

mld CNY (ok. 33 mld USD). To druga taka akcja po 500 mld CNY 

pożyczonych miesiąc temu, co jest odbierane jako próby wsparcia 

gospodarki. 
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Publikacje wskażą kierunek 

Jak na razie wszystko wygląda dobrze, ale pytaniem pozostaje, czy 

sztorm już za nami, czy jednak znaleźliśmy się w oku cyklonu? Z 

problematycznych kwestii takich, jak kondycja globalnej 

gospodarki, nie da się otrząsnąć w jeden dzień, więc w 

najbliższych dniach wiele będzie zależeć od wydźwięku 

publikowanych danych makro. Po zwyczajowo nudnym 

poniedziałku (tylko bilans płatniczy ze strefy euro), emocję 

wzrosną we wtorek wraz z odczytem PKB z Chin za III kw. 

Punktem wyjścia jest wzrost o 7,2 proc. r/r. Jednocześnie 

poznamy wrześniowe wartości produkcji przemysłowej i sprzedaży 

detalicznej. W środę najważniejsze będą dane o inflacji CPI z USA i 

ciekawe, na ile deflacyjny trend cen ropy naftowej odbije się na 

ogólnej presji cenowej. W czwartek w centrum uwagi znajdzie się 

strefa euro ze wstępnymi odczytami indeksów PMI, gdzie 

oczekiwania już są na minus. 

 

W zależności od wyników tydzień na rynku może przypominać 

przejażdżkę po wybojach, choć nie sądzę, aby czekały nas dzienne 

wahania na poziomie tych z ostatniej środy. Na rynku walutowym 

najgorsze w redukowanie długich pozycji w dolarze (w większości 

względem euro i jena) już minęło i zeszłotygodniowe minima 

USD/JPY i USD/EUR powinny być niezagrożone. Jednocześnie nie 

mam jeszcze przekonania o wyjściu USD/JPY ponad strefę 107,50-

108, przynajmniej bez silnych odczytów z USA lub kojących 

komentarzy z FOMC. Indeksy PMI to poważne zagrożenia dla euro 

i nasze nastawienie jest tutaj negatywne. Sytuacja na wykresach 

AUD/USD i NZD/USD bardziej wygląda na przystanek w spadkach 

niż uklepywanie dna do odbicia. Notowania funta powinny być 

wynikiem odbioru danych z Wielkiej Brytanii (czwartek: sprzedaż 

detaliczna, piątek: PKB) i zastanawiam się, czy GBP/USD uda się 

wyjść ponad 1,62. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

DE wrzesień 0,00 -0,10 0,00

DE wrzesień -1,00 -0,80 -1,00

EZ sierpień 32,30

20-10-14 8:00 Inflacja PPI r/r (%)

20-10-14 10:00 Saldo rachunku obrotów bieżących (mld EUR)

Data

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

20-10-14 8:00 Inflacja PPI 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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