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Rys. 1. Inwestorzy sepkulacyjni utrzymują długą pozycję w USD
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Narasta pesymizm wokół euro 

Euro wraca do spadków z pomocą gołębiego Draghiego, a 

perspektywa słabego indeksu Ifo i spadającej inflacji nie odmieni 

obrazu rynku. Niespodziewana obniżka stóp ze strony banku 

centralnego Chin wspiera aktywa ryzykowne od AUD po PLN.  

Przy dniu wolnym w Japonii azjatycka część sesji nie wnosi wiele 

dla przyszłego kierunku ponad to, że nastroje są względnie 

optymistyczne w reakcji na niespodziankę ze strony banku 

centralnego Chin. PBoC pierwszy raz od ponad dwóch lat obniżył 

stopy procentowe, pokazując otwartość do wspierania gospodarki. 

To powinno zdjąć część presji z aktywów rynków wschodzących, 

ale przede wszystkim daje silne wsparcie dla AUD (i pośrednio 

NZD). AUD/USD wyskoczył w piątek o ponad 1 proc., ale dziś 

powoli oddaje zyski sugerując, że wyskok był raczej jednorazowym 

wyczynem. Australijczyk znajduje ostatnio popyt na fali oczekiwań 

wzmożenia carry trade z jena, ale AUD/USD może nie być dobrym 

miejscem do wyrażanie pozytywnego poglądu wobec AUD, gdyż 

granie przeciw USD to obecnie bardzo ryzykowne przedsięwzięcie. 

Ostatni raport CFTC pokazuje, że na 18 listopada inwestorzy 

spekulacyjni powiększyli długie pozycje w dolarze. Bezpieczniej 

szukać wartości w krótkiej pozycji na EUR/AUD. 

 

W poniedziałek (i w zasadzie przez resztę tygodnia) uwagę skupią 

dane ze strefy euro. Po słabym wyniku indeksów PMI w ubiegłym 

tygodniu trudno oczekiwać czegoś dobrego po dzisiejszym 

odczycie indeksu Ifo, który prawdopodobnie zanotuje kolejny 

spadek (siódmy z rzędu do 103,0). I nawet jeśli odczyt byłby 

wyższy, jakiekolwiek odreagowanie na euro nie może być trwałe i 

powinno być okazją do powiększenia krótkich pozycji. W piątek 

prezes ECB Mario Draghi w zasadzie nie powiedział nic 

przełomowego, ale rynek wyczuł szanse na ogłoszenie nowego 

programu skupu aktywów na grudniowym posiedzeniu banku i 

rozpoczął pozycjonowanie na dalszą deprecjację unijnej waluty. Po 
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drodze (28 lis) otrzymamy wstępny odczyt inflacji HICP ze strefy 

euro, gdzie oczekiwania mówią o spadku do 0,3 proc. r/r z 0,4 

proc. Przewidujemy podtrzymanie presji na spadki EUR/USD i 

EUR/GBP. 

 

Rozpoczynający się tydzień będzie krótszy w USA z powodu 

obchodów Święta Dziękczynienia. Publikacje makro będą 

skomasowane do środy, a na główną uwagę we wtorek zasługują 

rewizja PKB i indeks zaufania konsumentów, a w środę 

zamówienia na dobra trwałego użytku, wydatki Amerykanów i 

sprzedaż nowych domów. Biorąc pod uwagę siłę danych z zeszłego 

tygodnia, szanse na negatywne zaskoczenia są bardzo niskie. Z 

Eurolandu we wtorek otrzymamy finalne odczyty PKB Niemiec i 

Hiszpanii, a w czwartek wstępny wynik inflacji HICP z Niemiec 

będący przymiarką do wcześniej wspomnianego piątkowego 

odczytu inflacji dla całego bloku. Z Wielkiej Brytanii w środę mamy 

rewizję PKB, gdzie spodziewane jest potwierdzenie wzrostu na 0,7 

proc. k/k. 

 

Po półtoramiesięcznej przerwie EUR/PLN wraca poniżej 4,20. 

Jakkolwiek jesteśmy pozytywnie nastawieni wobec złotego w 

średnim terminie, ostrożnie podchodzimy do ostatniego 

umocnienia i nie wykluczamy, że naruszenie 4,20 EUR/PLN będzie 

chwilowe (podobna sytuacja miała miejsce 31 paź). Naszym 

zdaniem dopiero potwierdzenie odbicia indeksu PMI dla przemysłu 

(1 gru) i oznaki mniejszej skłonności RPP do obniżek (3 gru) dadzą 

złotemu wsparcie, by zakończyć rok silniejszym. Negatywne 

sygnały wciąż płyną z rynku stopy procentowej, gdzie kontrakty 

terminowe FRA pozostają poniżej WIBORU, a pod koniec 

ubiegłego tygodnia powróciły do spadków. Oznacza to, że rynek 

wciąż liczy na kolejne obniżki ze strony RPP. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

DE listopad 103,00 103,20

DE listopad 108,00 108,40

DE listopad 98,50 98,30

US październik 0,40 0,47

US listopad 9,00 10,50

24-11-14 10:00 Indeks Ifo - ocena bieżąca (pkt.)

24-11-14 10:00 Indeks Ifo - perspektywy (pkt.)

Data

24-11-14 14:30 Indeks Chicago Fed NAI (pkt.)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

24-11-14 16:30 Indeks Dallas Fed (pkt.)

24-11-14 10:00 Indeks Ifo (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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