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Codziennik – Peryferie strefy euro w centrum uwagi 
30 kwietnia 2012  

� Słabe dane z Hiszpanii, udana aukcja włoskich oblig acji 

� PKB w USA w I kw. 2012 wzrósł słabiej od oczekiwa ń 

� MF opublikowało plan poda Ŝy SPW na maj  
� Dziś krajowe oczekiwania inflacyjne, w strefie euro inf lacja i 

podaŜ pieni ądza, w USA dochody i wydatki konsumentów  

Największy wpływ na przebieg notowań podczas piątkowej sesji miały 

informacje z Południa Europy. Nastrój na początku sesji był dość słaby, 

inwestorzy niepokoili się o peryferia strefy euro po obniŜce ratingu 

Hiszpanii przez S&P i bardzo słabych danych makro z tego kraju. 

Bezrobocie w Hiszpanii wzrosło do najwyŜszego poziomu od 20 lat, a 

sprzedaŜ detaliczna spada juŜ od ponad 20 miesięcy, co budzi 

wątpliwości co do szybkiego powrotu tego kraju na ścieŜkę wzrostu. 

Warto jednak podkreślić, Ŝe Hiszpania sfinansowała juŜ ok. 50% swoich 

potrzeb poŜyczkowych na ten rok, co powinno ułatwić finansowanie 

długu w dalszej części roku. Znaczna poprawa nastroju nastąpiła po 

opublikowaniu wyników aukcji włoskich obligacji, która została dobrze 

oceniona przez rynek. Włochy sprzedały dług warty 6 mld €, choć 

jednocześnie rentowności 10-letnich obligacji wzrosły do 5,84%, 

najwyŜszego poziomu od stycznia. PKB w USA w pierwszym kwartale 

bieŜącego roku wzrósł o 2,2% kw/kw, czyli wyraźnie poniŜej oczekiwań 

(2,6%). Dane te rozbudziły ponownie oczekiwania na stymulację 

gospodarki przez Fed, co wsparło ryzykowne aktywa i osłabiło dolara. 

Nowy tydzień rozpoczął się w dość optymistycznych nastrojach, przy 

wyraźnych wzrostach na giełdach w Azji, którym sprzyjały m.in. dobre 

wyniki finansowe spółek oraz nadzieje na obniŜkę stóp przez Bank 

Australii (na jutrzejszym posiedzeniu). S&P obniŜył dziś rano ratingi 

lub ich perspektywy dla 16 hiszpańskich banków, ale z takim ruchem 

naleŜało się liczyć po redukcji ratingu całego kraju w ub. tyg. 

Kurs EURUSD spadał na początku piątkowej sesji, ciąŜyły mu 

negatywne informacje na temat Hiszpanii. Kurs spadł do 1,316, po 

czym zaczął odrabiać straty dzięki udanej aukcji włoskiego długu. Euro 

przyspieszyło zyski wobec dolara po opublikowaniu słabych danych o 

wzroście gospodarczym w USA i EURUSD osiągnął maksimum 

sesyjne na 1,327, najwyŜszym poziomie od trzech tygodni, po czym 

nastąpiła korekta w okolice wskazywanego przez nas oporu na ok. 

1,325. W czasie sesji azjatyckiej amerykańska waluta traciła w relacji do 

jena (kurs USDJPY osiągnął najniŜszy od 2 miesięcy poziom na 80,08). 

To wygenerowało równieŜ ruch w górę na kursie EURUSD, który wzrósł 

nieco powyŜej 1,3260. Dzisiaj na notowaniach europejskiej waluty 

moŜe zawaŜyć publikacja danych o PKB za I kwartał w Hiszpanii. 

WaŜne dla notowań EURUSD mogą być takŜe dane na temat kondycji 

konsumentów w USA. Krótkoterminowe wsparcie na 1,324, a następne 

to okolice 1,3190. Istotny opór w okolicach 1,33. 

Złoty tracił na wartości na początku sesji ze względu na wzrost awersji 

do ryzyka na globalnym rynku. EURPLN osiągnął maksimum na 4,187, 

a USDPLN na 3,182. Później, dzięki poprawie globalnej nastroju 

rynkowego, złoty zaczął się umacniać; EURPLN spadł do 4,167, a 

USDPLN do 3,148. Pod koniec dnia nastąpiła korekta i EURPLN 

oscylował nieco powyŜej 4,180 a USDPLN koło 3,155. W czasie sesji 

azjatyckiej złoty ponownie umacniał się dzięki mocniejszemu euro na 

rynku międzynarodowym. Kurs EURPLN osiągnął minimum na 4,1620 i 

w okolicach tego poziomu rozpoczyna dzisiejszą sesję. Istotne wsparcie 

dla kursu EURPLN znajduje się na poziomie 4,16, którego przełamanie 

otwiera drogę w kierunku 4,14, a nawet 4,10. 

Piątkowa sesja przyniosła lekka realizację zysków na rynku długu, po 

ostatnim dość znaczącym umocnieniu. Krzywa rentowności 

przesunęła się w górę o 1-4pb, choć najbardziej wzrosły rentowności 

na krótkim końcu. To spowodowało dalsze stopniowe wypłaszczenie 

krzywej (spread 2-10Y obniŜył się do 74pb z nieco ponad 80pb na 

otwarciu ubiegłego tygodnia). Podobna skala wzrostów dotyczyła 

rynku IRS, w tym IRS10Y zakończył tydzień tylko nieco poniŜej 5%. 

Stawki FRA równieŜ zanotowały wzrost o ok. 1 pb.  

Publikacja majowej podaŜy SPW nieco zaskoczyła. MF w 

nadchodzącym miesiącu zorganizuje dwie aukcje, na których 

zaoferuje obligacje DS1021 i WS0429 (10 maja) oraz nowy 

benchmark 5-letni PS0417 (16 maja). Oferta na aukcji planowana jest 

na poziomie 2,0-4,0 mld zł. Resort nie wyklucza, w przypadku zmiany 

nastrojów rynkowych, rozszerzenia ofert na aukcjach o obligacje 

WZ01147 oraz OK0714. Zwiększona podaŜ w maju moŜe być 

odpowiedzią na zgłaszany przez inwestorów popyt (w związku z 

nadpłynnością wynikającą z wykupu PS0412 i płatności 

odsetkowych), ale równieŜ wiązać się z tym, Ŝe MF chce wykorzystać 

dobrą sytuację rynkową (głównie na długim końcu krzywej). Warto 

jednak zauwaŜyć, Ŝe pierwsza akcja zaplanowana na maj odbędzie 

się tuŜ po wyborach we Francji i Grecji, które mogą zawaŜyć na 

nastroju rynkowym i wycenie polskich aktywów. Niemniej, nie widzimy 

większych zagroŜeń dla uplasowania oferowanych obligacji. 

W artykule opublikowanym dzisiaj w Rzeczpospolitej członek RPP 

Jerzy Hausner oraz były minister finansów Mirosław Gronicki napisali 

m.in., Ŝe „realny poziom stóp procentowych jest w Polsce relatywnie 

niski i zdecydowanie niŜszy niŜ w 2000 r. Dlatego nawet w 

najtrudniejszym w okresie globalnego kryzysu w 2009 r. 

przedsiębiorstwa miały korzystną sytuację płynnościową. Oznacza to 

jednak, Ŝe pieniądz w polskiej gospodarce od dłuŜszego czasu jest 

prawdopodobnie zbyt tani, aby wymuszać wysoką efektywność i 

przyczyniać się do kreowania strukturalnej konkurencyjności.” Autorzy 

ostrzegają teŜ przed trwałym obniŜeniem wzrostu gospodarczego w 

Polsce. Do silniejszego spadku dynamiki wzrostu moŜe przyczynić 

się wg nich jednoczesne zacieśnienie polityki fiskalnej i monetarnej. 

Dzisiaj opublikowane zostaną oczekiwania inflacyjne polskich 

gospodarstw domowych w kwietniu. Spodziewamy się lekkiego 

wzrostu z 4,2% zanotowanych w marcu (co będzie wynikało z 

wyŜszej inflacji przyjętej jako podstawa obliczeń), ale struktura 

odpowiedzi ankietowych nie powinna się istotnie pogorszyć. 
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Kalendarz wydarzeń i publikacji    
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (27 kwietnia)        

8:00 DE Indeks GfK V pkt 5,9 - 5,6 5,8 

14:30 US Pierwszy szacunek PKB I kw. % k/k 2,6 - 2,2 3,0 

15:55 US Indeks Michigan IV pkt 76,2 - 76,4 75,7 

  PONIEDZIAŁEK (30 kwietnia)        

10:00 EZ PodaŜ pieniądza III % r/r 2,8 - - 2,8 

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

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne  IV % r/r - - - 4,2  

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

14:30 US Dochody osobiste III % m/m 0,3 - - 0,2 

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

  WTOREK (1 maja)       

 PL, DE Dzień wolny       

16:00 US ISM - przemysł IV pkt 52,8 - - 53,4 

  ŚRODA (2 maja)       

4:30 CN PMI - przemysł IV pkt - - - 48,3 

9:00 PL PMI - przemysł IV pkt 49,4 49,5 - 50,1 

9:53 DE PMI - przemysł IV pkt 46,3 - - 48,4 

9:58 EZ PMI - przemysł IV pkt 46,0 - - 47,7 

11:00 EZ Stopa bezrobocia III % 10,9 - - 10,8 

14:15 US Raport ADP IV tys. 180 - - 209 

16:00 US Zamówienia przemysłowe III % m/m -1,5 - - 1,3 

  CZWARTEK (3 maja)        

 PL Dzień wolny       

13:45 EZ Decyzja EBC  % 1,00 - - 1,00 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 380 - - 388 

16:00 US PMI - usługi IV pkt 55,2 - - 56,0 

  PIĄTEK (4 maja)        

9:53 DE PMI - usługi IV pkt 52,6 - - 52,1 

9:58 EZ PMI – usługi IV pkt 47,9 - - 49,2 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem IV tys. 175 - - 120 

14:30 US Stopa bezrobocia IV % 8,2 - - 8,2 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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