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Codziennik – Dzisiaj indeksy PMI 
2 kwietnia 2012  

� Spokojny koniec tygodnia na globalnym rynku 

� Spore wahania EURPLN, mniejsze na rynku EURUSD 
� Krajowe obligacje 5- i 10-letnie mocniej po publika cji planu 

podaŜy długu na II kw. 
� Dziś PMI dla Polski i ostateczne indeksy dla Niemiec i 

strefy euro oraz ISM dla przemysłu USA 

Po czwartkowym wyraźnym wzroście awersji do ryzyka, od początku 

piątkowej sesji obserwowane było odreagowanie globalnych 

nastrojów. W pewnym stopniu tendencja ta była wspierana przez 

nadzieje rynku na uzgodnienie zwiększenia kapitałów EFSF i ESM na 

spotkaniu Eurogrupy. Jednak juŜ sama informacja o podjęciu decyzji 

na spotkaniu ministrów finansów państw strefy euro o podniesieniu 

łącznej zdolności poŜyczkowej tych funduszy do 800 mld € nie 

wywołała wyraźnej reakcji rynku. Dane z USA miały mieszany 

wydźwięk. Marcowe wydatki konsumentów były pozytywną 

niespodzianką, ale z drugiej strony dochody osobiste rosły tylko 

nieznacznie szybciej niŜ inflacja. Ogólnie, w trakcie piątkowej sesji 

dobry nastrój z jej początku stopniowo opadał. Dziś rano w czasie 

sesji azjatyckiej początkową poprawę nastrojów po publikacji 

lepszych od oczekiwań indeksów PMI w Chinach zdominowały 

obawy o moŜliwy brak dalszego złagodzenia polityki pienięŜnej.  

Kurs EURUSD poruszał się w trendzie spadkowym wraz ze 

stopniowym spadkiem optymizmu, ale skala zmian nie była znaczna. 

Dzięki pozytywnym sygnałom z Chin EURUSD rozpoczął sesję w Azji 

powyŜej piątkowego zamknięcia, ale w kolejnych godzinach spadł z 

1,337 do ok. 1,333 i blisko tego poziomu waha się dziś rano. Dziś 

waŜne dla notowań mogą być odczyty ostatecznych PMI dla Niemiec 

i strefy euro, po rewizji w górę indeksu dla Chin rynek moŜe 

oczekiwać podobnej zmiany w Europie. Po południu istotny moŜe być 

ISM dla przemysłu USA. Kurs EURUSD wciąŜ jest blisko górnego 

ograniczenia trendu spadkowego trwającego od II kw. 2011. 

Kurs EURPLN wahał się dynamicznie w przedziale 4,145 – 4,165, 

dane o duŜo wyŜszym od oczekiwań deficycie na rachunku obrotów 

bieŜących za IV kw. 2011 nie miały w pierwszej chwili wpływu na 

walutę. USDPLN rósł w trakcie sesji z powodu spadającego 

EURUSD. Dzięki wzrostowemu otwarciu EURUSD w czasie sesji w 

Azji dziś rano EURPLN waha się nieco poniŜej dolnego ograniczenia 

piątkowego pasma wahań, a USDPLN nieco poniŜej piątkowego 

zamknięcia. Warto zauwaŜyć, Ŝe od połowy marca kolejne dołki kursu 

EURPLN są coraz wyŜej, a od góry notowania są ograniczane przez 

wspomniany obszar 4,17-4,18. Obszar pomiędzy linią wzrostową a 

tym oporem stopniowo zawęŜa się i wkrótce (być moŜe juŜ w tym 

tygodniu) moŜe nastąpić mocniejsze wybicie i w ten sposób 

wyznaczony kierunek moŜe utrzymać się w najbliŜszych tygodniach. 

WaŜne poziomy na dziś dla EURPLN to 4,135 i 4,17-4,18. 

Na krajowym rynku długu głównym wydarzeniem była publikacji 

planu podaŜy obligacji na II kw. W okresie kwiecień-czerwiec 

Ministerstwo zaoferuje obligacje o wartości 13-20 mld zł (wobec 

sprzedaŜy na poziomie ok. 39 mld zł w I kw.), koncentrując główną 

ofertę w kwietniu (5,0-9,0 mld zł) ze względu na dobrą sytuację 

płynnościową (wykup PS0412 i płatności odsetek w tym miesiącu 

wyniosą około 30 mld zł). W reakcji na plany podaŜowe MF 

obligacje zyskały, szczególnie te z długiego końca krzywej 

(Ministerstwo ograniczyło ich podaŜ do jednej aukcji w kwartale). 

10-letni IRS spadł w mniejszej skali i dlatego spread asset swap dla 

tego tenoru zawęził się. Obroty na rynku obligacji były przyzwoite. 

Kwartalne statystyki bilansu płatniczego opublikowane w piątek 

przez NBP pokazały znaczne rewizje w stosunku do wcześniej 

dostępnych danych. Deficyt obrotów bieŜących okazał się nieco 

mniejszy w III kw. i wyraźnie wyŜszy w IV kw. 2011 (4,3% PKB, 

zamiast 4,1% PKB). Na wzrost deficytu bieŜącego w IV kw. złoŜyła 

się większa luka w handlu towarami oraz spadek nadwyŜki w 

wymianie usług. W sumie, saldo towarów i usług okazało się 

mniejsze niŜ wcześniej podawano o 9,2 mld zł, co wskazuje na 

ryzyko korekty w dół szacunków PKB za IV kw. 2011. Dynamiki 

eksportu i importu w ostatnich dwóch kwartałach ub.r. zostały 

podwyŜszone, choć nadal widoczne jest ich stopniowe hamowanie.  

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych spadły w marcu z 

5% do 4,2%, nie tylko pod wpływem niŜszego CPI, ale teŜ dzięki 

poprawie struktury oczekiwań (odsetek osób oczekujących, Ŝe w 

przyszłości ceny będą rosły szybciej lub w tym samym tempie co 

teraz najniŜej od sześciu miesięcy).  

Dziś o 9:00 poznamy marcowy indeks PMI dla polskiego przemysłu. 

Spodziewamy się, Ŝe po dwóch miesiącach przerwy indeks PMI spadł 

poniŜej neutralnej granicy 50 pkt, podąŜając w ślad indeksów dla 

większości gospodarek europejskich. Spadek aktywności w sektorze 

przetwórczym, zapewne związany ze spowolnieniem gospodarczym 

za granicą, sygnalizowały juŜ dane o lutowej produkcji przemysłowej.  

Ostateczne marcowe PMI oraz amerykański ISM i zmiana w 

zatrudnieniu poza rolnictwem w USA to w tym tygodniu kluczowe 

publikacje, na które inwestorzy zwrócą uwagę. Istotne mogą być teŜ 

minutes z ostatniego posiedzenia Fed, które będą analizowane przez 

rynek pod kątem oceny szans na dalszą stymulację gospodarki USA. 

Naszym zdaniem decyzja i konferencja EBC nie spowodują duŜych 

zmian w ocenie perspektyw polityki pienięŜnej w strefie euro. Na 

krajowym rynku głównym wydarzeniem będzie posiedzenie RPP. 

Spodziewamy się utrzymania stóp bez zmian, choć ton komunikatu 

pozostanie zapewne jastrzębi. Ten tydzień moŜe wreszcie przynieść 

większe zmiany na rynku walutowym, kursy EURPLN oraz EURUSD 

znajdują się bowiem blisko waŜnych poziomów, a zaplanowane 

wydarzenia mają potencjał bardzo wyraźnie wpłynąć na notowania 

walut. Na rynku długu uwaga skoncentruje się na RPP i aukcji 

zamiany. Ograniczenie podaŜy na długim końcu krzywej tylko do 

jednej aukcji w kwartale będzie wspierała sektor 10-letni.     
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Kalendarz wydarzeń i publikacji    
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (30 marca)        

11:00 EZ Wstępny HICP III % r/r 2,5 - 2,6 2,7 

14:00 PL Eksport IV kw. mln € - 34 588 35 161 35 023 

14:00 PL Import IV kw. mln € - 37 146 37 975 37 286 

14:00 PL Saldo obrotów bie Ŝących IV kw. mln € -3 996 -3 996 -4 964 -4 459 

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne III % r/r - - 4,2 5,0 

14:30 US Wydatki konsumentów II % m/m 0,6 - 0,8 0,4 

14:30 US Dochody osobiste II % m/m 0,4 - 0,2 0,2 

14:30 US Bazowy PCE II % m/m 0,1 - 0,1 0,2 

15:45 US Indeks Chicago PMI III pkt 63,0 - 62,2 64,0 

15:55 US Indeks Michigan III pkt 74,7 - 76,2 75,3 

  PONIEDZIAŁEK (2 kwietnia)        

9:00 PL PMI – przemysł III pkt 49,6 48,0  50,0 

9:53 DE PMI – przemysł III pkt 48,1 -  50,2 

9:58 EZ PMI – przemysł III pkt 47,7 -  49,0 

16:00 US ISM – przemysł III pkt 53,5 -  52,4 

  WTOREK (3 kwietnia)       

16:00 US Zamówienia przemysłowe II % m/m 1,2 -  -1,0 

20:00 US Minutes Fed       

  ŚRODA (4 kwietnia)       

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

9:53 DE PMI – usługi III pkt 51,8 -  52,8 

9:58 EZ PMI – usługi III pkt 48,7 -  48,8 

12:00 DE Zamówienia przemysłowe II % m/m 1,4 -  -2,7 

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

14:15 US Raport ADP III tys. 230 -  216 

16:00 US ISM – usługi III pkt 57,8 -  57,3 

  CZWARTEK (5 kwietnia)        

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji       

12:00 DE Produkcja przemysłowa II % m/m -0,7 -  1,6 

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

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys.  -  359 

  PIĄTEK (6 kwietnia)        

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem III tys. 225 -  227 

14:30 US Stopa bezrobocia III % 8,3 -  8,3 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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