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Codziennik – Dzisiaj aukcja obligacji  
21 marca 2012  

� Obawy o gospodark ę Chin oraz peryferia strefy euro 
wywieraj ą presj ę na globalne nastroje 

� Złoty słabszy, krajowe obligacje zaskakuj ąco 
stabilne 

� Inflacja bazowa ni Ŝsza od prognoz 
� Dziś w kraju aukcja obligacji 10-letnich, za granic ą 

kolejne dane z rynku nieruchomo ści USA  

Sygnały z Chin, sugerujące spadek aktywności w tamtejszej 
gospodarce, jakie napłynęły wczoraj na rynek spowodowały 
wyraźne pogorszenie nastrojów. Chińskie stowarzyszenie 
sprzedawców samochodów poinformowało, Ŝe tegoroczny 
plan moŜe nie zostać zrealizowany z powodu spowolnienia 
obserwowanego w gospodarce. Poza tym, przedsiębiorstwa 
odnotowały mniejszy popyt na surowce z Państwa Środka. 
Dodatkowo, wierzyciele Grecji wyrazili zaniepokojenie, Ŝe 
kraj ten moŜe nie zdołać zrealizować planu redukcji 
zadłuŜenia i w konsekwencji moŜe potrzebować dalszej 
pomocy. Uwaga inwestorów zwróciła się na peryferia strefy 
euro równieŜ z powodu rozpoczętych wczoraj we Włoszech 
rozmów rządu ze związkami zawodowymi ws. planowanych 
reform rynku pracy. W rezultacie, indeksy giełdowe 
notowały spadki, pod presją były równieŜ obligacje Włoch i 
Hiszpanii. Nieznacznie zyskiwały za to obligacje Niemiec. 
Dane zza oceanu miały mieszany wydźwięk oraz nie 
wywołały większych zmian na rynku. W efekcie, spadkowe 
tendencje utrzymały się w czasie sesji giełdowych w USA i 
w Azji.  

Prezes Fed Ben Bernanke powiedział wczoraj wieczorem, 
Ŝe Europa musi jeszcze bardziej wzmocnić swój system 
bankowy, a sytuacja ekonomiczna i finansowa na Starym 
Kontynencie pozostaje trudna, mimo iŜ napięcia ostatnio 
nieco osłabły. Z kolei inny przedstawiciel Fed (obecnie bez 
prawa głosu), Narayana Kocherlakota, stwierdził, Ŝe nie 
widzi potrzeby dalszego łagodzenia polityki pienięŜnej w 
USA i nie wykluczył, Ŝe w 2012 lub 2013 moŜe się pojawić 
konieczność odejścia od polityki zerowych stóp 
procentowych. 

Kurs EURUSD spadał od początku sesji w wyniku słabego 
nastroju panującego na rynku. Kurs obniŜył się do 1,317, ale 
po rozpoczęciu sesji w USA – tak jak w poniedziałek – euro 
zaczęło dynamicznie odrabiać straty. Na koniec dnia 
EURUSD był blisko 1,322, a w czasie sesji w USA i Azji 
osiągnął 1,328. Dziś rano kurs nieco spada i waha się blisko 
1,326. Poziom 1,33 to waŜny opór w skali dziennej i jeśli 
wkrótce nie zostanie przebity, to dolar moŜe zacząć 
zyskiwać do euro. Dziś wpływ na notowania mogą mieć 
kolejne dane z rynku nieruchomości USA. 

Kursy EURPLN i USDPLN rosły od początku krajowej sesji. 
Awersja do ryzyka sprawiła, Ŝe w pewnym momencie złoty 
tracił do euro i dolara juŜ prawie 3 grosze. Dzięki wyraźnym 
wzrostom EURUSD z drugiej części sesji, kurs USDPLN 
oddalił się nieco od dziennego maksimum. EURPLN został 
na podwyŜszonym poziomie, powyŜej 4,13 na koniec dnia. 
W nocy EURPLN i USDPLN spadły nieco dzięki dalszym 
wzrostom EURUSD, EURPLN spadł do 4,115. Dziś rano 
waha się juŜ wokół 4,125, poniewaŜ niezłe nastroje na 
początku sesji póki co są zdominowane przez lekkie spadki 
EURUSD. WaŜne poziomy dla EURPLN na dziś to 4,10 i 
4,14. UwaŜamy, Ŝe minima USDPLN z początku tygodnia 
mogą być najniŜszymi poziomami w perspektywie 
najbliŜszych kilku, kilkunastu dni. 

Na krajowym rynku długu rentowności obligacji nie zmieniły 
się istotnie mimo dość wyraźnego pogorszenia nastrojów na 
globalnym rynku oraz deprecjacji złotego. Nieznaczny 
wzrost rentowności zanotowano w przypadku obligacji 10-
letnich, co wynikało z pozycjonowania się rynku przez 
dzisiejszą aukcją DS1021, na której MF zaoferuje papiery o 
wartości 1,0-2,5 mld zł. Obrót był nieco mniejszy niŜ w 
poniedziałek. Wyraźniejszy ruch w górę na całej długości 
krzywej zanotowano w przypadku stawek IRS. Rynek FRA 
wyhamował spadki, jakie na początku tygodnia zainicjowały 
dane o słabej produkcji przemysłowej. Wczoraj waŜniejsze 
było osłabienie złotego, które w ocenie rynku ogranicza 
skłonność RPP do obniŜek stóp NBP. Dzisiaj duŜy wpływ na 
notowania rynku stopy procentowej mogą mieć wyniki aukcji 
obligacji.  

Inflacja bazowa po wyłączeniu cen Ŝywności i energii 
wyniosła w lutym 2,6% r/r, po wyraźnym spadku w styczniu 
do 2,5% r/r z 3,1% r/r w grudniu. Wynik był poniŜej 
oczekiwań rynkowych. Pozostałe trzy miary inflacji bazowej 
zachowały się analogicznie – po mocnym spadku w 
styczniu, nieco odbiły w górę w kolejnym miesiącu, 
pozostając jednak poniŜej poziomu z końca ub.r. Trzy z 
czterech wskaźników inflacji bazowej są obecnie poniŜej 
CPI, a jeden (15% średnia obcięta) jest na tym samym 
poziomie. Nasze prognozy wskazują, Ŝe w dalszej części 
roku inflacja bazowa powinna się jeszcze lekko obniŜyć i 
ustabilizować nieco poniŜej 2,5%, co powinno być jednym z 
argumentów przeciwko zacieśnianiu polityki pienięŜnej.  
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Kalendarz wydarzeń i publikacji    
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (16 marca)        

13:30 US Bazowy CPI II % m/m 0,2 - 0,1 0,2 

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw II % r/r 5,6 3,5 4,3 8,1 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw II % r/r 0,7 0,6 0,5 0,9 

14:15 US Produkcja przemysłowa II % m/m 0,4 - 0,0 0,4 

14:15 US Wykorzystanie mocy produkcyjnych II % 78,8 - 78,7 78,8 

14:55 US Wstępny indeks Michgan III pkt 76,0 - 74,3 75,3 

  PONIEDZIAŁEK (19 marca)        

14:00 PL Produkcja przemysłowa II % r/r 8,8 8,8 4,6 9,0 

14:00 PL Produkcja budowlana II % r/r 23,2 17,3 12,0 32,2 

14:00 PL PPI II % r/r 6,5 5,9 6,3 7,9 

  WTOREK (20 marca)       

13:30 US Rozpoczęte budowy domów II tys. 700 - 698 706 

13:30 US Pozwolenia na budowę domów II tys. 690 - 717 682 

14:00 PL Inflacja bazowa II % r/r 2,7 2,7** 2,6 2,5 

  ŚRODA (21 marca)       

11:00 PL Aukcja obligacji DS1021       

15:00 US SprzedaŜ domów II mln 4,62 -  4,57 

  CZWARTEK (22 marca)        

3:30 CN Wstępny PMI – przemysł III pkt - -  49,6 

9:28 DE Wstępny PMI – przemysł III pkt 51,0 -  50,2 

9:58 EZ Wstępny PMI – przemysł III pkt 49,5 -  49,0 

11:00 EZ Zamówienia przemysłowe I % m/m -2,0 -  1,9 

13:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 351 -  351 

14:00 PL Minutes RPP       

15:00 US Wskaźniki wyprzedzające II % m/m 0,4 -  0,4 

16:00 EZ Indeks nastrojów konsumentów III pkt - -  -20,2 

  PIĄTEK (23 marca)        

15:00 US SprzedaŜ nowych domów II tys. 327 -  321 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 

** szacunek po danych o CPI 
 
 
 
 
 
 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaŜy 
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu 
zapewnienia, Ŝe informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakŜe Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi 
odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji 
przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zaleŜne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani 
którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki zaleŜne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o 
transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku 
oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 
zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 


