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Rys. 1. Duża zbieżność w trendach inflacyjnych Niemiec i calej strefy euro
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Czekając na wieści z Wiednia 

Pod nieobecność świętujących Amerykanów w czwartek zmienność 

na rynku finansowym będzie mocno ograniczona. W kalendarium 

uwagę przyciąga inflacja z Niemiec, wystąpienia przedstawicieli 

ECB oraz posiedzenie OPEC. 

Rynek amerykański jest dziś zamknięty w związku z obchodami 

Święta Dziękczynienia. Jutro Wall Street pracuje, ale nie dość, że 

w skróconej wersji, to jeszcze zapewne co drugi trader skorzysta z 

przedłużonego weekendu. Londyńskie City ma z Wall Street 

dżentelmeńską umowę utrzymywać spokój pod nieobecność 

drugiej strony, zatem na przeważającej części rynku zanosi się na 

senne zakończenie tygodnia. Zmiany cenowe z ostatnich dwóch 

dni (głównie odwrót od USD i AUD) sugerują, że równoważenie 

portfeli przed końcem miesiąca już się dokonało i inwestorzy w 

spokoju poczekają na ostatnie zrywy grudniowego handlu. 

 

Ale kalendarium na czwartek nie jest całkowicie puste, a 

wypełnione publikacjami z Europy. Mimo że jest tego sporo, to tak 

naprawdę ważne będą jedynie wstępne odczyty inflacji HICP z 

Niemiec. Oczekuje się spowolnienia tempa wzrostu cen w 

listopadzie do 0,5 proc. r/r z 0,7 proc. miesiąc wcześniej. Dane 

będą wyznacznikiem, czego można oczekiwać po jutrzejszym 

odczycie dla całej strefy euro, a dalej, jaką presję trendy inflacyjne 

będą wywierać na ECB? Publikacja z Niemiec jest o 14:00, ale 

startując od 9:00 będą podawane odczyty dla poszczególnych 
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znacząco się różnić od odczytów z października. W ciągu dnia 

mamy także wystąpienia członków ECB. O 10:00 zaczyna 

wiceprezes Constancio, o 12:30 prezes Draghi, a o 13;15 szef 

Bundesbanku Weidmann. Wczoraj Constancio powiedział, że bank 

centralny może rozważyć skup obligacji skarbowych w przyszłym 

kwartale. Z jednej strony wspiera to nasze oczekiwania, że ECB 

ostatecznie będzie musiał pochylić się nad QE, ale z drugiej osłabia 

spekulacje w kontekście rezultatów grudniowego posiedzenia 

banku (mniejsze szanse na zapowiedź QE już teraz). Mimo 

wszystko, nawet jeśli w przyszły czwartek obserwowalibyśmy „rajd 

ulgi” na euro, będzie to tylko okazja do ustanowienia świeżych 

krótkich pozycji. 

 

Nowe czteroletnie minima w notowaniach ropy naftowej są 

najlepszym dowodem, że rynek z niskimi oczekiwaniami podchodzi 

do dzisiejszego posiedzenia członków OPEC w Wiedniu. Naszym 

zdaniem kartel nie zdecyduje się na obniżenie zakładanego 

poziomu produkcji, a jedynie możliwe jest jego urealnienie, czyli 

redukcja faktycznego wydobycia (niemal 31 mln baryłek dziennie) 

do ustalonego w 2012 r. celu (30 mln baryłek dziennie). W naszej 

ocenie takie działanie nie doprowadzi do odbicia cen ropy, a wręcz 

przeciwnie, może sprowadzić ją na nowe minima. Zwyżki notowań 

czarnego złota możliwe są tylko w przypadku obniżenia 

docelowego wolumenu produkcji o 1-1,5 mln baryłek dziennie. 

Brak jakichkolwiek działań dostosowawczych ze strony OPEC 

wywoła gwałtowną przecenę ropy jeszcze w tym tygodniu, która 

może być kontynuowana do końca roku. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

HU październik 7,30 7,37

CH III kw. 3,10

DE listopad 6,70 6,70

EZ październik 2,60 2,50

DE grudzień 8,60 8,50

DE listopad (wst.) 0,00 -0,30

DE listopad (wst.) 0,50 0,7027-11-14 14:00 Inflacja HICP r/r  (%)

27-11-14 9:15 Produkcja przemysłowa r/r (%)

27-11-14 9:55 Stopa bezrobocia (%)

Data

27-11-14 10:00 Podaż pieniądza M3 (%)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

27-11-14 13:00 Indeks nastrojów konsumentów GfK (pkt.)

27-11-14 14:00 Inflacja HICP m/m  (%)

27-11-14 9:00 Stopa bezrobocia (%)
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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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