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Jak się masz Eurolandzie? 

Wydźwięk protokołu FOMC był gołębi, ale nie na tyle, by wyraźnie 

zachwiać dolarem, który dodatkowo wzmacniany jest wzrostami 

wobec jena. Inwestorzy celują w 120 USD/JPY i najwyraźniej 

spieszy im się z realizacją. AUD pod presją cen rudy żelaza i PMI z 

Chin. Euro czeka na PMI, funt na sprzedaż, a z USA najważniejszy 

będzie CPI. 

Zgodnie z oczekiwaniami inwestorzy byli wybiórczy w interpretacji 

protokołu z październikowego posiedzenia FOMC. Szczegóły 

dokumentu były bardziej gołębie niż komunikat zaraz po 

posiedzeniu, który był zaskakująco optymistyczny w kontekście 

oceny stanu gospodarki. Jednak wstępne rozczarowanie 

dolarowych byków prędko zostało przykryte konkluzją, że Fed 

oficjalnie nie wyraża obaw o siłę amerykańskiej waluty. To 

wystarczyło, by świeże trzytygodniowe szczyty na EUR/USD 

wykorzystać do odnowienia krótkich pozycji. Jakkolwiek przy 

wysychającej przed końcem roku płynności na rynku walutowym 

może być trudno (bez pomocy ECB) zejść pod 1,24, tak 

popularnym scenariuszem tradingowym w trendzie bocznym 

pozostaje sprzedawanie powyżej 1,2550. Równie krótko trwała 

mini-korekta na USD/JPY, a rynek wyraźnie ma zamiar dociągnąć 

kurs do 120 i poczekać na potencjalne świąteczne prezenty od 

premiera Abe (zapowiedź ekspansji fiskalnej po wygranych 

wyborach). 

 

W czwartek dominują wstępne odczyty indeksów PMI. Za nami już 

publikacja z Chin, gdzie przemysł w listopadzie stanął w miejscu 

(50, prog. 50,2). Jest to najgorszy wynik od pół roku i wpisuje się 

w słabą serię danych z Państwa Środka. Rozczarowanie najmocniej 

odczuwa AUD, gdyż dane oznaczają mniejszy popyt na eksport 

surowców przemysłowych z Australii (m.in. rudy żelaza). Dalej w 

ciągu dnia dużą uwagę skupią indeksy PMI ze strefy euro, które po 

lepszym od oczekiwań wyniku PKB za III kwartał rzucą  
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więcej światła na aktywność gospodarczą w czwartym kwartale. 

Wtorkowy wynik indeksu ZEW podsyca oczekiwania dobre odczytu, 

choć naszym zdaniem to może nie wystarczyć, by zmienić rynkowe 

nastawienie do euro. Na tej podstawie uważamy, że EUR/GBP 

czeka odwrót po ostatnich wzrostach, a dziś impulsem do spadków 

powinny być dane o sprzedaży detalicznej z Wielkiej Brytanii. 

Ponieważ funt już zdyskontował cały pesymizm w stosunku do 

siebie, spodziewane odbicie w sprzedaży (0,3 proc. m/m, poprz. -

0,3 proc.) powinno dać impet przynajmniej do korekcyjnego 

zakupu GBP.  

 

Z USA najważniejszy będzie odczyt CPI. Spowolnienie ogólnego 

wskaźnika nie będzie zaskoczeniem przy spadających cenach paliw 

i uwaga skupi się na inflacji bazowej. Możliwe podbicie wskaźnika 

do 1,8 proc. r/r z 1,7 proc. we wrześniu będzie pozytywne dla 

dolara. Pozostałe dane z USA to wnioski o zasiłek dla bezrobotnych 

i sprzedaż domów na rynku wtórnym, które powinny podkreślać 

solidność ożywienia gospodarczego.  

 

Nie mniej ważne dziś będą dane z polskiego przemysłu. 

Oczekujemy spowolnienia produkcji przemysłowej w październiku 

do 1 proc. r/r (konsensus: 1,4 proc.) z 4,2 proc. we wrześniu 

głównie za sprawą niekorzystnej różnicy dni roboczych. Dane będą 

analizowane pod kątem wpływu na przyszłe decyzje RPP i jeśli 

nasze prognozy zmaterializują, EUR/PLN zakończy dzień bliżej 

4,23. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

FR listopad (wst.) 48,80 48,50

FR listopad (wst.) 48,50 48,30

DE listopad (wst.) 51,50 51,40

DE listopad (wst.) 54,50 54,40

EZ listopad (wst.) 52,30 52,10

EZ listopad (wst.) 50,80 50,60

EZ listopad (wst.) 52,40 52,30

NO III kw. 0,50 0,90

GB październik 4,20 3,10

PL październik 3,70 16,50

PL październik 1,40 4,20

PL październik -0,20 0,10

PL październik -1,20 -1,60

US październik -0,10 0,09

US październik 1,70 1,70

US październik 1,60 1,70

US październik 0,10 0,14

US listopad (15) 280,00 290,00

US listopad (wst.) 56,50 55,90

EZ listopad (wst.) -10,70 -11,10

US październik 0,50 0,80

US listopad 18,00 20,70

US październik -0,39 2,38

US październik 5,15 5,17

20-11-14 14:30 Inflacja bazowa m/m (%)

20-11-14 14:00 Inflacja PPI m/m (%)

20-11-14 14:00 Inflacja PPI r/r (%)

20-11-14 14:30 Inflacja CPI m/m (%)

20-11-14 14:30 Inflacja bazowa r/r (%)

20-11-14 14:30 Inflacja CPI r/r (%)

20-11-14 10:00 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

20-11-14 10:00 Dynamika PKB  kw./kw. (%)

20-11-14 10:30 Sprzedaż detaliczna z wyłączeniem paliw r/r (%)

20-11-14 14:00 Produkcja przemysłowa m/m (%)

20-11-14 14:00 Produkcja przemysłowa r/r (%)

20-11-14 9:00 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

20-11-14 9:30 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

Data

20-11-14 9:30 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Indeks Filiadelfia Fed (pkt.)

Sprzedaż domów na rynku wtórnym m/m (%)

Wydarzenie

Indeks nastrojów konsumentów KE (pkt.)

20-11-14 16:00

20-11-14 16:00

20-11-14 15:45

20-11-14 16:00

20-11-14 16:00

20-11-14 14:30

Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

20-11-14 16:00

Indeks wskaźników wyprdzedzających Conference Board (pkt.)

Sprzedaż domów na rynku wtórnym (mln)

20-11-14 10:00 Indeks Composite PMI (pkt.)

Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.)

20-11-14 10:00 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

20-11-14 9:00 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)
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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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