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Codziennik – Nieoczekiwany spadek polskiego PMI 
3 stycznia 2012  

� Dane o PMI z Chin oraz Europy wspieraj ą nastroje w 
trakcie pierwszej sesji w 2012 r. 

� Polski PMI w grudniu nieoczekiwanie spadł, jest 
najni Ŝej od pa ździernika 2009 

� Złoty stabilny, EURUSD w trendzie bocznym wobec 
zamkni ętych rynków w Wielkiej Brytanii i USA 

� Rentowno ści krajowych obligacji ni Ŝej, przy niskiej 
aktywno ści inwestorów 

� Dziś indeks ISM dla przemysłu USA, otwarte b ędą 
wszystkie wa Ŝne rynki, wi ęc mo Ŝliwy jest wzrost waha ń 

Dane o grudniowych indeksach PMI, jakie napłynęły z Chin i 
Europy wspierały nastroje od samego początku pierwszej sesji w 
2012 r. Indeks aktywności w chińskim przemyśle Markit PMI 
wzrósł do 48,7 pkt z 47,7 pkt zanotowanych w listopadzie, a 
analogiczny rządowy wskaźnik PMI wzrósł z 49 do 50,3, 
powracając powyŜej neutralnego poziomu 50 pkt. ChociaŜ dane 
pokazały dalszy spadek nowych zamówień, produkcji i 
zatrudnienia, to wygląda na to, Ŝe dla rynku waŜniejsze było to, 
Ŝe ryzyko „twardego lądowania” drugiej największej gospodarki 
świata przynajmniej na razie zmniejszyło się. Podobną wymowę 
miały dane dla Niemiec i strefy euro, inwestorzy skupili się na 
tym, Ŝe odczyty były lepsze (lub przynajmniej zgodne jak w 
przypadku strefy euro) ze wstępnymi szacunkami. W 
konsekwencji indeksy giełdowe w Europie notowały całkiem 
wyraźne wzrosty, a coraz słabiej radziły sobie bezpieczne 
obligacje Niemiec. Warto zaznaczyć, Ŝe wczoraj zamkniętych 
było jeszcze kilka waŜnych rynków (Wielka Brytania, Francja, 
USA) i dopiero dziś okaŜe się jak waŜne dla inwestorów były 
opublikowane dane i w jakich nastrojach są oni na początku roku.  

Kurs EURUSD był stabilny w czasie wczorajszej sesji w 
przedziale 1,292-1,297, czemu sprzyjały zamknięte rynku w 
Wielkiej Brytanii i USA. Nie było widać Ŝadnych wyraźnych 
reakcji kursu na publikowane dane makro. W czasie dzisiejszej 
sesji w Azji kurs rósł i przebił górne ograniczenie wczorajszej 
konsolidacji. W konsekwencji, dziś rano waha się blisko 1,30. 
Nastroje na początku dzisiejszej sesji są dobre – kontrakty na 
indeksy w Europie rosną. Po wczorajszej porcji dobrych danych 
PMI, dziś na rynku moŜe dominować optymizm w nadziei na 
równie dobre dane z USA. Drogę do dalszej aprecjacji euro 
otworzyłoby przebicie poziomu 1,30. Wsparcie to 1,296.   

Kursy EURPLN i USDPLN wahały się nieznacznie powyŜej 
poziomów z piątkowego zamknięcia. Złoty nie skorzystał z 
dobrego nastroju na globalnym, co moŜna tłumaczyć faktem, Ŝe 
nieobecni byli inwestorzy w Londynu i Nowego Jorku. Na rynku 
nie pojawiał się NBP ani BGK. Nocne wzrosty EURUSD były 
lekkim wsparciem dla złotego i dziś rano EURPLN waha się 
blisko 4,455. Jeśli EURUSD przebije 1,30 i dobry nastrój 
utrzyma się w trakcie dnia – co naszym zdaniem jest całkiem 

moŜliwe – to kurs EURPLN moŜe jeszcze bardziej oddalić się 
od krótkoterminowego oporu na 4,48-4,49. Wsparcia to 4,43. 

Na krajowym rynku długu rentowności spadły dzięki temu, Ŝe 
na globalnym rynku panował niezły nastrój. Warto jednak 
zaznaczyć, Ŝe obrót był bardzo niski – w wyniku zamkniętych 
rynków w Wielkiej Brytanii i USA – więc dopiero dzisiejsza sesja 
pokaŜe jakie nastroje panują na krajowym rynku długu na 
początku roku. 

Indeks PMI dla polskiego przemysłu spadł nieoczekiwanie w 
grudniu do 48,8 pkt (najniŜszego poziomu od października 
2009) z 49,5 pkt w listopadzie. Po raz pierwszy od 27 miesięcy 
zanotowano miesięczny spadek nowych zamówień, a 
subindeks dla zatrudnienia, po rekordowo duŜym spadku, 
znalazł się poniŜej 50 pkt po raz pierwszy od lipca 2010. 
Kolejną oznaką tego, Ŝe przedsiębiorstwa szykują się na 
nadchodzące spowolnienie jest fakt, Ŝe juŜ czwarty miesiąc z 
rzędu zmniejszały się zapasy (w grudniu indeks spadł 
najmocniej od lutego br.). Nieznacznie wzrosła za to wielkość 
produkcji (subindeks utrzymał się powyŜej 50 pkt), ale wobec 
spadków w zamówieniach i zatrudnieniu nie naleŜy raczej 
oczekiwać, aby był to sygnał odwrócenia trwającego trendu 
spadkowego aktywności w przemyśle. Wręcz przeciwnie, rok 
2012 będzie najprawdopodobniej cechował się słabszym 
tempem wzrostu produkcji przemysłowej. 

W opublikowanym wczoraj wywiadzie dla Newsweeka minister 
finansów Jacek Rostowski powiedział m.in., Ŝe gdyby doszło do 
wzrostu rentowności obligacji na skutek paniki albo „zaraŜenia 
wirusem z zewnątrz”, a nie na skutek złego zarządzania 
finansami publicznymi, to moŜe być celowe, aby NBP 
krótkoterminowo interweniował, skupując obligacje na rynku 
wtórnym. Po południu NBP odniósł się do tych słów 
stwierdzając w oficjalnym komunikacie, Ŝe interwencja na rynku 
długu byłaby moŜliwa tylko w przypadku, gdyby rozwój sytuacji 
zagraŜał stabilności polskiego systemu finansowego. Zaznaczył 
przy tym, Ŝe obecna ocena oraz moŜliwe niekorzystne 
scenariusze zmiany sytuacji (tj. „głęboka recesja ze znacznym 
osłabieniem kursu walutowego”) nie wskazują na moŜliwość 
wystąpienia warunków, które uzasadniałyby skup obligacji. 
Bank centralny podkreślił jednocześnie (z czym się w pełni 
zgadzamy), Ŝe „jakiekolwiek publiczne spekulacje na temat 
ewentualnego spadku cen polskich obligacji i konieczności 
interwencji w tym zakresie przez bank centralny mogą 
prowadzić do niepoŜądanej percepcji tej informacji przez rynki 
finansowe”.  
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Kalendarz wydarzeń i publikacji    
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PONIEDZIAŁEK (2 stycznia)        

 US, UK, JP Dzień wolny       

9:00 PL PMI – przemysł XII pkt 49,8 50,1 48,8 49,5 

9:28 DE PMI – przemysł XII pkt 48,1 - 48,4 47,9 

9:58 EZ PMI – przemysł XII pkt 46,9 - 46,9 46,4 

  WTOREK (3 stycznia)        

16:00 US ISM – przemysł XII pkt 53,2 -  52,7 

20:15 US Minutes Fed       

  ŚRODA (4 stycznia)        

9:53 DE PMI – usługi XII pkt 52,7 -  50,3 

9:58 EZ PMI – usługi XII pkt 48,3 -  47,5 

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji       

11:00 EZ Wstępny HICP XII % r/r 2,8 -  3,0 

16:00 US Zamówienia przemysłowe XI % m/m 1,5 -  -0,4 

  CZWARTEK (5 stycznia)        

11:00 EZ Zamówienia przemysłowe X % m/m 2,4 -  -6,4 

14:15 US Raport ADP XII tys. 180 -  206 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 376 -  381 

16:00 US ISM – usługi XII pkt 53,0 -  52,0 

  PIĄTEK (6 stycznia)        

 PL Dzień wolny       

11:00 EZ SprzedaŜ detaliczna XI % m/m -0,2 -  0,4 

12:00 DE Zamówienia przemysłowe XI % m/m -1,5 -  5,2 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem XII tys. 148 -  120 

14:30 US Stopa bezrobocia XII % 8,7 -  8,6 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu 
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transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku 
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