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Wiele spraw do rozważenia 

Tydzień na rynkach finansowych zaczyna się w nienajlepszych 

nastrojach przy świeżych oznakach słabości chińskiego przemysłu  

i wciąż pamiętanym słabszym odczycie PKB z USA. Inwestorzy żyją 

także doniesieniami ze Szwajcarii, jakoby SNB wyznaczył 

nieoficjalny korytarz dla EUR/CHF. 

Szwajcarska gazeta Schweiz am Sonntag donosi cytując źródła 

zbliżone do banku centralnego, że SNB nieoficjalnie prowadzi 

politykę utrzymania EUR/CHF w korytarzu 1,05-1,10. Rzecznik 

banku odmówił komentarza, jednak rynek nie czeka na 

potwierdzenie i dziś wyciąga EUR/CHF ponad 1,05. Spekulacje, czy 

i w ogóle SNB agresywnie działa na rynku, trwają od zeszłego 

tygodnia i przynoszą wysoką zmienność rynku franka w obu 

kierunkach. Biorąc pod uwagę płytkość rynku po tym, jak wielu 

uczestników rynku „sparzyło się” na usunięciu limitu 15 stycznia, 

SNB może nie mieć trudnego zadania na polu osłabienia franka,  

o ile bank faktycznie jest aktywny. Niepewność inwestorów gra na 

korzyść SNB i z tego względu szanse na otrzymanie oficjalnego 

stanowiska banku są marne. Ale handel na CHF dalej wygląda na 

spekulacyjne szukanie okazji niż próba zajęcia fundamentalnych 

pozycji w walucie, dlatego na razie trudno mówić o trwałości 

wypracowanych poziomów. 

 

Ropa naftowa zaliczyła imponujący wzrost w piątek z ceną WTI 

szybującą o 8 proc. ponad 48 USD/b. Reakcję przypisuje się 

informacji o największym od 30 lat tygodniowym spadku liczby 

funkcjonujących szybów wiertniczych w Ameryce Północnej.  

Do wyczerpania globalnej nadpodaży surowca jeszcze daleka 

droga, ale wydaje się, że rynek ma argumenty, by przynajmniej 

uklepać dno cenowe. Odbicie cen ropy wsparło waluty surowcowe 

(AUD, CAD, NOK), choć dzisiejsze spadki WTI poddają  
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w wątpliwość trwałość poprawy. 

 

Kłody pod nogi dla sentymentu wokół rynku surowców rzucają 

dane z Chin. Oficjalny indeks PMI dla chińskiego przemysłu w 

styczniu pierwszy raz od września 2012 r. wskazał na kurczenie się 

sektora (49,8 poprz. 50,1) i tym samym dołączył do wskazań 

prywatnego wskaźnika przygotowywanego przez HSBC (49,7, 

poprz. 49,8). Dane są rozczarowujące i będą stanowić zewnętrzny 

czynnik ryzyka osłabiający przede wszystkim waluty Antypodów. W 

dalszym terminie sygnały słabości z gospodarki będą przemawiać 

za reakcją Ludowego Banku Chin, ale to tylko nasili oczekiwania na 

podobne decyzje ze strony banków centralnych Australii i Nowej 

Zelandii, utrzymując presję na krajowe waluty. 

 

Dalej w poniedziałkowym kalendarium mamy wysyp styczniowych 

wskaźników PMI dla przemysłu. W Polsce oczekujemy poprawy 

indeksu do 53,1 z 52,8 w grudniu, ale tak niewielka zmiana ma 

nikłe szanse, by przełożyć się na istotne umocnienie złotego. 

Rewizja odczytów z Francji, Niemiec i strefy euro zwykle spotyka 

się z neutralną reakcją unijnej waluty, ale świeże wyniki dla 

Hiszpanii i Włoch mogą przyciągnąć uwagę. Zdecydowanie więcej 

może pokazać rynek funta, gdyż grudniowy PMI był sporym 

rozczarowaniem i wokół dzisiejszego odczytu narosły oczekiwania 

na odbicie (52,7, poprz. 52,5). Po południu z USA w pierwszej 

kolejności uwagę skupi indeks ISM, szczególnie że po piątkowym 

słabszym od prognoz odczycie PKB za IV kwartał narosły 

wątpliwości o solidność ożywienia gospodarki i jej odporność na 

rozwój sytuacji za granicą. Odczyt powyżej konsensusu (54,5) 

powinien być wspierający dla USD. Oprócz ISM dziś także dane  

o dochodach i wydatkach Amerykanów w grudniu oraz PMI. 
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Kraj Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

SE styczeń 55,40 55,40 55,10

PL styczeń 52,80 52,80 55,20

HU listopad (ost.) 831,80 831,80 843,10

NO styczeń 49,80 49,80 51,90

CH styczeń 54,00 54,00 48,20

FR styczeń (ost.) 49,50 49,50

DE styczeń (ost.) 51,00 51,00

EZ styczeń (ost.) 51,00 51,00

GB styczeń 52,50 52,50

US grudzień 0,01 0,01

US grudzień 0,60 0,60

US grudzień 0,40 0,40

US styczeń (ost.) 53,70 53,70

US styczeń 55,10 55,50

02-02-15 14:30 Wydatki Amerykanów m/m (%)

02-02-15 14:30 Przychody Amerykanów m/m (%)

02-02-15 15:45 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

02-02-15 16:00 Indeks ISM dla sektora przemysłowego (pkt.)

02-02-15 9:55 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

02-02-15 10:00 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

02-02-15 10:30 Indeks PMI dla przemysłu (pkt.)

02-02-15 14:30 Indeks PCE Core m/m (%)

02-02-15 9:00 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

02-02-15 9:00 Bilans handlu zagranicznego (mln EUR)

Data

02-02-15 9:00 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie

02-02-15 9:30 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

02-02-15 9:50 Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.)

02-02-15 8:30 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

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 BiałasStrateg Walutowy

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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