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Rys. 1. Indeksy PMI dla przemyslu ze strefy euro
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Ciężko być optymistą wobec euro 

Mieszany odczyt indeksu PMI z Chin nie poprawia rynkowego 

sentymentu przed publikacjami dla strefy euro. Odbicie EUR/USD 

dalej wygląda na trudne zadanie. Kiwi traci po rozczarowującym 

odczycie inflacji. Funt liczy na wsparcie ze sprzedaży detalicznej. Z 

Polski dane o sprzedaży i stopie bezrobocia. 

W nocy we wstępnym odczycie PMI dla przemysłu Chin wzrósł w 

październiku do 50,4 z 50,2 we wrześniu. Lepiej od prognoz 

(50,3), ale głębsze wgryzienie się w dane już nie daje tak 

zachęcającego obrazu. Nowe zamówienia eksportowe spadły o 1,7 

pkt. do 52,8, a produkcja spadła do 50,7 i jest najniżej do pięciu 

miesięcy. To nie jest zestaw, który sugerowałby, że druga 

gospodarka świata przeciwstawia się spowolnieniu, a raczej są to 

oznaki słabości popytu krajowego i zagranicznego. W tym 

kontekście oczekiwania wobec wskazań PMI ze strefy euro 

pozostają pesymistyczne. Indeks dla przemysłu ma po raz 

pierwszy od 16 miesięcy ma spaść poniżej 50 pkt (prog. 49,9) przy 

pogłębiającym się hamowaniu Niemiec i Francji.  

 

Pozostawanie na krótkiej pozycji w euro dalej wydaje się dobrym 

rozwiązaniem, szczególnie jeśli do powyższego dodamy 

podtrzymywane obawy o wynik niedzielnych stress testów 

(rzekomo 11 baków ma je oblać) oraz coraz bardziej gorącą 

debatę wokół skupu obligacji korporacyjnych przez ECB (wczoraj 

E. Nowotny potwierdził, ze rozmowy w tym temacie trwają). 

EUR/USD został zepchnięty do 1,2630, całkowicie wymazując 
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Rys. 2. Wyższy odczyt inflacji CPI z USA nie przelozyl się na wzrost oprocentowania 

rynkowego
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wczorajsze dane o CPI z USA (1,7 proc. r/r, prog. 1,6 proc.), choć 

jeśli spojrzeć na reakcję długu (rentowności amerykańskich 

dwulatek od początku tygodnia są względnie stabilne blisko 0,36 

proc.), wycena pierwszej podwyżki stóp procentowych przez Fed 

pozostaje bez zmian. A bez wsparcia w postaci przybliżenia 

momentu startu zacieśniania polityki pieniężnej aprecjacja dolara 

nie przyspieszy. EUR/USD podlega teraz pod informacje z Europy, 

a sufit kanału USD/JPY na 107,50 pozostaje nienaruszony. 

 

Z innych stron świata jeszcze wczoraj w nocy mieliśmy gorsze od 

oczekiwań dane o inflacji z Nowej Zelandii. W III kwartale CPI 

inflacja wzrosła o 0,3 proc. k/k przy oczekiwaniach 0,5 proc. i 

szacunkach RBNZ 0,7 proc. Silny spadek kiwi od lipca nie wywiera 

presji na inflację, co powstrzyma bank centralny przed powrotem 

do podwyżek prawdopodobnie aż do drugiej połowy przyszłego 

roku. NZD/USD tąpnął do 0,7840 i przy silnym dolarze US możemy 

wrócić do wrześniowych minimów (0,77). O 10:30 z Wielkiej 

Brytanii poznamy dane o sprzedaży detalicznej (prog. -0,1 proc. 

m/m). Funt nie miał dobrej pierwszej części tygodnia, a wczorajsza 

przecena w czasie publikacji protokołu BoE była za silna względem 

zawartości komunikatu, tak więc w funcie jest potencjał na 

odreagowanie. Krótka pozycja w EUR/GBP jest warta rozważenia. 

O 10:00 decyzję w sprawie stóp procentowych podejmuje Bank 

Norwegii. Stopy powinny być niezmienione, ale w kontraście do 

oczekiwań o przyszłą ścieżkę ECB, EUR/NOK może znaleźć pretekst 
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POZIOM ZM. 1D ZM. 5D

2Y 1,68 -5,70 -6,10

5Y 2,05 -4,50 -6,70

10Y 2,63 -4,20 -7,00

EUR/PLN USD/PLN EUR/USD

1M 5,68 9,54 7,66

2M 5,82 9,69 7,65

3M 5,86 9,66 7,46
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9M 6,38 10,26 7,57

1Y 6,58 10,54 7,66

ŚR. 1Y 5,60 8,49 6,13

ODCH. % 1% 12,3% 25,0%

skośność z-score z-score -5D

EUR/PLN 1,04 0,07 0,01

USD/PLN 1,41 -0,14 -0,07

EUR/USD -0,53 -0,27 0,17

EUR/CHF 0,56 0,40 0,65

GBP/USD -0,71 -0,78 -0,74

AUD/USD -1,17 -0,50 -1,75

USD/JPY -0,59 -0,52 -1,77

1M 25 DELTA RISK REVERSAL

IMPLIKOWANA ZMIENNOŚĆ EUR/PLN

Rys. 4. Stopy procentowe i infacja w Kanadzie

Źródło: Bloomberg

Rys. 4. Sprzedaż detaliczna i zmiana bezrobocia z Polski

Źródło: GUS, TMS Brokers
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Prognozujemy przyspieszenie dynamiki sprzedaży detalicznej do 

2,9 proc. r/r oraz nieznaczny spadek stopy bezrobocia 

rejestrowanego do 11,6 proc. W przypadku sprzedaży konsensus 

jest nieznacznie niższy, ponieważ wynosi 2,5 proc. r/r. 

Ukształtowanie się dynamiki sprzedaży na oczekiwanym przez nas 

poziomie mogłoby przekonać Radę Polityki Pieniężnej do 

zmniejszenia skali luzowania polityki pieniężnej, ale szanse, by 

rynek zacznie zmieniać wycenę skali cięć już dziś, są bardzo małe. 

W przypadku stopy bezrobocia wrzesień będzie ostatnim 

miesiącem jej spadku – zakończenie prac sezonowych podbija 

wskaźnik na zimę. Należy pamiętać, że spadek ten jest częściowo 

generowany przez wykreślanie z listy bezrobotnych przez urzędy 

pracy. Wstępne szacunki MPiPS wskazują, że stopa spadła do 11,5 

proc. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

FR październik (wst.) 48,30 48,80 47,30

FR październik (wst.) 48,70 48,40 48,10

DE październik (wst.) 49,50 49,90

DE październik (wst.) 55,00 55,70

SE wrzesień 7,50 7,40

PL wrzesień 0,00 -1,10

PL wrzesień 2,50 1,70

PL wrzesień 11,60 11,70

EZ październik (wst.) 52,00

EZ październik (wst.) 49,90 50,30

EZ październik (wst.) 52,00 52,40

NO październik 1,50 1,50

GB wrzesień 3,40 4,50

US wrzesień -0,21

US sierpień 0,30 0,10

US październik (wst.) 57,00 57,50

EZ październik (wst.) 12,00 -11,40

US wrzesień 0,70 0,20

US październik 6,00 6,00

NZ wrzesień -472,28

23-10-14 9:30 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

23-10-14 9:30 Stopa bezrobocia (%)

23-10-14 9:00 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

23-10-14 9:00 Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

23-10-14 9:30 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

Data

Indeks nastrojów konsumentów KE (pkt.)

23-10-14 10:00

Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

23-10-14 10:00

23-10-14 15:00 Indeks cen domów FHFA m/m (%)

23-10-14 10:00 Sprzedaż detaliczna r/r (%)

23-10-14 10:00 Stopa bezrobocia (%)

Indeks Composite PMI (pkt.)

Sprzedaż detaliczna m/m (%)

Bilans handlu zagranicznego (mln NZD)

Wydarzenie

Indeks wskaźników wyprdzedzających Conference Board (pkt.)

23-10-14 16:00

23-10-14 16:00

23-10-14 17:00

23-10-14 15:45

23-10-14 10:00

23-10-14 23:45

Indeks Kansas Fed (pkt.)

23-10-14 10:30 Sprzedaż detaliczna z wyłączeniem paliw r/r (%)

23-10-14 14:30 Indeks Chicago Fed NAI (pkt.)

Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.)

23-10-14 10:00 Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%)

Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

23-10-14 10:00
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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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