
09:40 2014-10-24

KURS ZMIANA %

1,2644 -0,03

108,21 0,08

1,6026 -0,01

0,8759 -0,05

0,7829 0,08

1,1225 0,02

0,9540 0,00

1,2062 0,04

0,7890 0,02

136,8200 0,12

1,4437 0,00

4,2237 0,04

3,341 0,01

3,5016 -0,01

5,3535 0,01

308,60 -0,23

244,08 -0,27

27,7130 -0,07

21,9181 -0,11

2,2400 -0,21

41,9254 -0,45

10,9815 -0,11

1057,50 -0,13

30,4020 -0,01

13,5620 -0,02

2,5000 -0,52

ZAMK. ZMIANA %

1640,4 0,59

13578,5 2,45

2443,7 -1,68

8285,8 -0,76

Rys. 1. Spadek indeksu zmienności rynku walutowego wskazuje na uspokojenie 

nastrojów
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Z jednym wyjątkiem 

Mniej obaw o globalny wzrost pomaga ryzykownym aktywom, ale 

informacje o przypadku eboli w Nowym Jorku zdołały nastraszyć 

inwestorów. Europa czeka na niedzielne wyniki stress testów 

banków i dziś pozycjonowanie pod to wydarzenie utrzyma 

podwyższoną zmienność. 

Trzy kluczowe publikacje makro w tym tygodniu (PKB Chin, CPI z 

USA, PMI ze strefy euro) nie okazały się tak straszne, jak 

początkowo się obawiano. W rezultacie sentyment na rynku 

zaczyna silniej przechylać się na pozytywną stronę. Rynek akcji 

wymazał już tąpnięcie z ubiegłego tygodnia. Spadek 

zainteresowania „bezpiecznymi przystaniami” widać po dołującej 

cenie złota. Na rynku walutowym indeks CVIX (indeks zmienność 

na rynku walutowym) od 16 października obniżył się o 10 proc., co 

dla miary nastrojów na rynku jest tożsame z wyraźnym 

uspokojeniem. W przełożeniu na poszczególne waluty wystarczy 

wspomnieć o przecenie jena. 
 

Wszystko powyżej było wyraźniejsze wczoraj, ale w nocy rynek 

obiegła wiadomości o odnotowaniu przypadku eboli w Nowym 

Jorku. Jakkolwiek od jednego chorego do epidemii daleka droga, 

tak dla Wall Street, a potem dla Azji, to wystarczyło, by 

przyhamować wcześniejszy entuzjazm. O czym należy pamiętać, to 

że obawy o ebolę nasilają się i słabną, natomiast w dłuższym 

horyzoncie czynniki ekonomiczne będą dyktować warunki na 

rynkach finansowych. Pod tym kątem z każdym dniem sentyment 

jest coraz bardziej przyjazny wzrostowi apetytu  

na ryzyko… z jednym wyjątkiem. 
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Tym wyjątkiem (i w konsekwencji zagrożeniem dla nastrojów) jest 

niedzielna publikacja stress testów dla europejskich banków. Od 

kilku dni rynek spekuluje, ile banków oblało testy i jak wysokie są 

potrzeby kapitałowe w sektorze. Liczba podmiotów dochodzi już 

do 20 (na 130) z niedoborami kapitałowymi na poziomie 25 mld 

EUR. Temat stress testów stanowi największe zagrożenie dla 

wartości euro. Gorsze wyniki będą oznaczać słabość sektora 

bankowego i jego niezdolność do rozkręcenia akcji kredytowej (bo 

to będzie grozić podwyższeniem wskaźników ryzyka), co pociągnie 

za sobą dalsze luzowanie polityki przez ECB. W efekcie skup 

obligacji skarbowych może nastąpić wcześniej niż się obecnie 

szacuje (naszym zdaniem I kw. 2015). Z kolei lepszy od oczekiwań 

wynik może przynieść chwilowe odreagowanie dla unijnej waluty, 

ale w dłuższym terminie euro i tak skazane jest na spadki, gdyż od 

strony sytuacji makro w strefie euro QE wydaje się nieuniknione. 

 

Podsumowując, dalej uważamy, że krótka pozycja na EUR/USD 

jest bezpieczniejszą inwestycją niż odwrotne zlecenie. Jeśli 

(podkreślam: JEŚLI) stress testy wyjdą słabo, popyt na 

„bezpieczne aktywa” może powrócić, co zostanie odzwierciedlone 

odwrotem po ostatnich wzrostach EUR/JPY. W piątek zmienność 

może dotyczyć także funta, gdyż o 10:30 poznamy wstępne 

szacunki PKB Wielkiej Brytanii za III kw. Prognozowany jest wzrost 

o 0,7 k/k, choć po wczorajszych wynikach sprzedaży detalicznej 

jest ryzyko słabszego odczytu. Sprzedaż nowych domów w USA 

(16:00) powinna mieć ograniczony wpływ na dolara. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

DE listopad 8,10 8,40 8,50

IT sierpień -1,49

GB III kw. (wst.) 3,00 3,20

US wrzesień -6,70 18,00

US wrzesień 470,00 504,00

24-10-14 10:00 Sprzedaż detaliczna r/r  (%)

24-10-14 10:30 Dynamika PKB  r/r (%)

Data

24-10-14 16:00 Sprzedaż nowych domów m/m (%)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

24-10-14 16:00 Sprzedaż nowych domów (tys.)

24-10-14 8:00 Indeks nastrojów konsumentów GfK (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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