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Codziennik – Udane aukcje, złoty mocniej 
13 stycznia 2012  

� Udane emisje w Hiszpanii i Włoszech oraz pozytywne 
komentarze z EBC niweluj ą negatywny wyd źwięk danych z 
USA i wspieraj ą nastroje na rynku  

� Złoty znacznie mocniej dzi ęki wzrostowi EURUSD 
� Krzywa rentowno ści bardziej płaska – udana aukcja 5-

letnich obligacji, krótki koniec pod presj ą 

� Dziś szereg danych z kraju oraz aukcja włoskich obligac ji 

Od początku środowej europejskiej sesji na rynek napływały 

informacje, które wspierały popyt na ryzyko. Dotyczyły one 

wydarzeń w krajach peryferyjnych strefy euro. Na aukcji 

średnioterminowych obligacji Hiszpania pozyskała z rynku prawie 

dwukrotnie więcej środków niŜ planowała. Poza tym, na przetargu 

włoskich bonów skarbowych rentowności spadły o połowę w 

stosunku do poprzedniego przetargu. Te wiadomości wsparły 

nadzieje, Ŝe środki jakie w grudniu banki poŜyczyły w EBC w 

pewnym stopniu jednak wesprą wycenę obligacji państw z peryferii 

strefy euro i przyczynią się do – przynajmniej tymczasowego – 

obniŜenia kosztów pozyskania środków na rynku. Nadzieje na 

realizację takiego scenariusza rozbudził na konferencji prasowej 

prezes EBC, Mario Draghi. 

EBC, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawił stopy procentowe na 

dotychczasowym poziomie. DuŜym zmianom nie uległ teŜ komunikat 

odczytany na konferencji prasowej i nie wywołał on Ŝadnych 

wyraźnych zmian na rynku. Mario Draghi powiedział, Ŝe decyzja EBC 

była jednogłośna oraz nie dyskutowano nt. obniŜenia stopy 

depozytowej, tak aby zniechęcić banki do lokowania wolnych 

środków w EBC. Wydaje się, Ŝe tym, co było dla rynku najwaŜniejsze 

jeśli chodzi o komentarze Mario Draghiego, to podkreślenie, Ŝe w 

EBC środków nie lokują dokładnie te same instytucje, które w grudniu 

poŜyczyły 489 mld €. Dodatkowo powiedział on, Ŝe trwający program 

skupu obligacji to dopiero początek na drodze do unormowania 

sytuacji na rynku. Słowa te były dla inwestorów waŜniejsze niŜ 

słabsze od oczekiwań dane z USA. 

Kurs EURUSD wzrósł w czasie wczorajszej sesji do 1,284. 

Wsparciem dla euro były wyniki sprzedaŜy papierów przez 

Hiszpanię i Włochy, ale równieŜ wypowiedzi prezesa EBC. W 

konsekwencji, kurs EURUSD przebił waŜny w skali dziennej opór 

na ok. 1,28-1,282 i w ciągu najbliŜszych dni – z punktu widzenia 

analizy technicznej –moŜe osiągnąć 1,295. NajwaŜniejszym 

wydarzeniem dzisiejszej sesji będzie aukcja włoskich obligacji. 

Kursy EURPLN oraz USDPLN spadły w trakcie wczorajszej sesji 

dzięki poprawiającemu się, z kaŜdą godziną, nastrojowi na 

globalnym rynku. Dzięki wzrostowi EURUSD, aprecjacja złotego do 

dolara była wyraźniejsza niŜ do euro. Pod koniec krajowej sesji 

EURPLN był blisko 4,41. Po jej zamknięciu, dzięki dalszym 

dynamicznym wzrostom EURUSD, kurs przebił waŜne w skali 

dziennej wsparcie na ok. 4,41 i dziś rano waha się juŜ blisko 4,395. 

Sądzimy, Ŝe EURPLN moŜe się jeszcze w najbliŜszych dniach 

zbliŜyć do minimum z końca grudnia, kiedy to kurs spadł do nieco 

poniŜej 4,38 w wyniku interwencji NBP i aktywności BGK. 

Na krajowym rynku nastąpiło wypłaszczenie krzywej dzięki wzrostowi 

rentowności na krótkim końcu. Obligacje 2-letnie wciąŜ mogą być pod 

wpływem jastrzębiego komunikatu RPP, a dodatkowo niektórzy 

inwestorzy mogli pozycjonować się przed dzisiejszymi danymi o 

inflacji. Na długim końcu – pod dniu przerwy – kontynuowane było 

umocnienie dzięki poprawie globalnych nastrojów, czemu dodatkowo 

sprzyjała udana aukcja 5-letnich obligacji PS1016. Ministerstwo 

Finansów uplasowało obligacje IZ0816, PS1016 oraz WS0429 o 

łącznej wartości 4,07 mld zł (na aukcji standardowej i uzupełniającej), 

przy czym sprzedaŜ PS1016 stanowiła ok. 68%. Warto zauwaŜyć, Ŝe 

obligacje PS1016 oraz WS0429 uplasowano ze średnimi 

rentownościami odpowiednio na poziomie 5,246% oraz 5,931%, co 

było nieznacznie poniŜej rynku wtórnego. 

Dziś o 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji. Spodziewamy się, Ŝe 

w grudniu roczne tempo wzrostu cen nieco spadło (do 4,6% r/r z 

4,8% r/r). Czynniki, które w listopadzie przesądziły o negatywnej 

niespodziance – ceny Ŝywności oraz wyraźny wzrost w kategorii 

zdrowie – w grudniu straciły nieco na sile. Odczyt inflacji nadal 

będzie znacząco powyŜej górnego ograniczenia wahań celu 

inflacyjnego NBP, co moŜe skutkować, Ŝe inflacja CPI w tym roku 

wolniej będzie spadać do celu inflacyjnego NBP (co juŜ zostało w 

tym tygodniu w pewnym sensie zaznaczone przez RPP). Natomiast 

o 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie płatniczym i podaŜy 

pieniądza. Poprawa salda obrotów bieŜących będzie wynikała m.in. 

ze znacznego napływu, w porównaniu do poprzednich miesięcy, 

środków z UE. Zaskakująco dobre dane o listopadowej produkcji 

przemysłowej oraz korzystne dla eksporterów notowania złotego 

wspierają naszą prognozę przyspieszenia rocznej dynamiki 

eksportu. Zarówno nasza prognoza eksportu, jak i importu są 

powyŜej konsensusu. 

Prezes NBP, Marek Belka, powiedział wczoraj, Ŝe dane o PKB za IV 

kw. 2011 r. mogą się okazać lepsze. Zasugerował, Ŝe niespodzianką 

miałby być odczyt powyŜej 4% (4,1-4,3%), ze względu na duŜą 

kontrybucję eksportu netto do wzrostu PKB. Nasza prognoza na IV 

kw. 2011 to 4,1% przy ok. 2 pkt proc. pozytywnego wkładu eksportu 

netto. Pozostajemy bardziej pesymistyczni na 2012 r. w porównaniu 

ze scenariuszem przedstawionym przez Prezesa NBP.  

Minister finansów J. Rostowski powiedział, Ŝe Ministerstwo 

"relatywnie szybko" planuje zmienić prawo tak, aby przy obliczaniu 

relacji długu publicznego do PKB przyjmować średnioroczny kurs 

złotego. Niemniej, resort finansów rozwaŜa równieŜ alternatywne 

rozwiązanie polegające na wstrzymaniu sankcji po przekroczeniu 

progu ostroŜnościowego na poziomie 55%, gdyby taka sytuacja 

spowodowana była jedynie zmianą kursu walutowego. 
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Kalendarz wydarzeń i publikacji    
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (6 stycznia)        

 PL Dzień wolny       

11:00 EZ SprzedaŜ detaliczna XI % m/m -0,2 - -0,8 0,1 

12:00 DE Zamówienia przemysłowe XI % m/m -1,5 - 4,8 5,2 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem XII tys. 148 - 200 100 

14:30 US Stopa bezrobocia XII % 8,7 - 8,5 8,7 

  PONIEDZIAŁEK (9 stycznia)        

8:00 DE Eksport XI % m//m 0,7 - 2,5 -2,9 

10:30 EZ Indeks Sentix I pkt -24,2 - -21,1 -24,0 

11:00 PL Przetarg bonów skarbowych wartych 1,0-2,0 mld zł      

12:00 DE Produkcja przemysłowa XI % m/m -0,5 - -0,6 0,8 

  WTOREK (10 stycznia)        

16:00 US Zapasy hurtowników XI % m/m 0,5 - 0,1 1,2 

  ŚRODA (11 stycznia)        

 PL Decyzja RPP  % 4,50 4,50 4,50 4,50 

20:00 US BeŜowa księga Fed       

  CZWARTEK (12 stycznia)        

11:00 PL Aukcja obligacji IZ0816//PS1016/WS0429 wartych 1,5- 3,5 mld zł     

11:00 EZ Produkcja przemysłowa XI % m/m -0,3 - -0,1 -0,3 

13:00 GB Decyzja BoE  % 0,50 - 0,50 0,50 

13:45 EZ Decyzja EBC  % 1,0 - aa1,0 1,0 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 375 - 399 375 

14:30 US SprzedaŜ detaliczna po wyłączeniu samochodów XII % m/m 0,3 - -0,2 0,3 

  PIĄTEK (13 stycznia)        

14:00 PL CPI XII % r/r 4,6 4,6  4,8 

14:00 PL Saldo obrotów bie Ŝących XI mln € -1525 -1310  -1622 

14:00 PL Eksport XI mln € 11 727 12 000   11 957 

14:00 PL Import XI mln € 12 594 12 789   12 609 

14:00 PL Poda Ŝ pieni ądza XII % r/r 11,1 10,3  11,6 

14:30 US Bilans handlowy XI mld $ -45,0 -  -43,5 

15:55 US Wstępny indeks Michigan I pkt 71,5 -  69,9 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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