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Codziennik – Pogorszenie nastrojów po PMI 
4 maja 2012  

� Słabe indeksy PMI w krajach strefy euro pogorszyły 
nastrój globalnych inwestorów 

� Ryzykowne aktywa trac ą, niemieckie obligacje 
najmocniejsze w historii  

� Indeks PMI dla polskiego przetwórstwa spadł 
poni Ŝej 50 pkt., najni Ŝej w tym roku 

� Dziś indeksy PMI w sektorze usług strefy euro, dane 
z ameryka ńskiego rynku pracy 

Po dość udanym wtorku (kiedy nieoczekiwany wzrost indeksu 
ISM w amerykańskim przemyśle wsparł wycenę ryzykownych 
aktywów), w środę nastrój globalnych inwestorów uległ 
znacznemu pogorszeniu po opublikowaniu ostatecznych 
odczytów indeksów aktywności ekonomicznej PMI dla państw 
strefy euro. Dane dla Niemiec i strefy euro okazały się być 
nieznacznie niŜsze od początkowych szacunków, ale 
decydujący okazał się odczyt dla Włoch, trzeciej największej 
gospodarki w strefie euro. PMI w przetwórstwie tego kraju 
spadł w kwietniu do 43,8 pkt z 47,9 w marcu, co oznacza 
najszybsze pogorszenie warunków gospodarczych od ponad 
pół roku. Subindeks dla nowych zamówień osiągnął najniŜszą 
wartość od trzech lat. Indeks PMI dla Włoch wpisał się w 
obraz nakreślony wcześniej przez słabe dane 
makroekonomiczne z Hiszpanii i spowodował dalszy wzrost 
obaw o perspektywy gospodarcze południa Europy. 
Pozostałe dane opublikowane w środę równieŜ nie napawały 
optymizmem: bezrobocie w strefie euro w marcu osiągnęło 
najwyŜszy poziom w historii (10,9%), a liczba miejsc pracy w 
amerykańskim sektorze prywatnym (wg ADP) wzrosła 
znacznie słabiej niŜ oczekiwano (119 tys. vs 180 
oczekiwanych). Odwrót inwestorów od ryzykownych aktywów 
spowodował znaczne umocnienie obligacji Niemiec oraz 
USA. Rentowności 10-letnich Bundów osiągnęły najniŜszy 
poziom w historii (1,60%). 

W czwartek do serii negatywnych publikacji dołączyły słabsze 
od oczekiwań indeksy aktywności w sektorze usług: PMI w 
Wielkiej Brytanii oraz ISM w USA. EBC zgodnie z 
oczekiwaniami pozostawił stopy procentowe bez zmian. 
Prezes EBC Mario Draghi powiedział, Ŝe podczas 
czwartkowego posiedzenia nie rozmawiano o obniŜeniu 
podstawowych stóp procentowych i uznał obecną politykę 
banku jako akomodacyjną. Jednocześnie, zwrócił uwagę, Ŝe 
EBC widzi ryzyka pogorszenia prognoz gospodarczych i nie 
wykluczył, Ŝe w takiej sytuacji bank mógłby się zdecydować 
na dalsze rozluźnienie polityki pienięŜnej. Na rynkach 
światowych utrzymały się negatywne nastroje, w oczekiwaniu 
na dzisiejszą kluczową publikację danych o zatrudnieniu w 
USA oraz wyniki wyborów we Francji i w Grecji. Spadkom na 

giełdach w Azji sprzyjała dodatkowo obniŜka prognoz wzrostu 
gospodarczego przez Bank Australii. 

Kurs EURUSD spadał od początku środowej sesji po 
publikacji gorszych od oczekiwań indeksów PMI z państw 
strefy euro. Słabsze od oczekiwań dane o zatrudnieniu w 
amerykańskim sektorze prywatnym (raport ADP pokazał 
niŜszy od oczekiwań wzrost zatrudnienia) wyhamowały 
aprecjację amerykańskiej waluty (minimum sesyjne na 1,312) 
i kurs EURUSD zaczął oscylować w okolicach 1,313-1,315. 
W czwartek kurs EURUSD przetestował poziom 1,31, by w 
czasie sesji azjatyckiej ponownie powrócić powyŜej 1,314 
(krótkoterminowe wsparcie). W oczekiwaniu na dzisiejsze 
dane z amerykańskiego rynku pracy spodziewamy się, Ŝe 
EURUSD pozostanie w wąskim przedziale 1,31-1,32. Dane te 
mogą ustalić sentyment na rynku w krótkim terminie. 

Złoty tracił od początku sesji w środę, gdyŜ inwestorzy 
wyprzedawali ryzykowne aktywa po publikacji danych o 
PMI. EURPLN wspiął się z ok. 4,15 do ok. 4,18 (maksimum 
sesyjne na 4,181), a USDPLN z ok. 3,14 do ok. 3,18 
(maksimum sesyjne na 3,185). Pod koniec europejskiej sesji 
nastąpiła realizacja zysków, EURPLN spadł do 4,16, a 
USDPLN do 3,162. Po stabilizacji kursu EURPLN w 
okolicach 4,16, w czwartek kurs wzrósł powyŜej 4,18 w 
wyniku wzrostu awersji do ryzyka. Na otwarciu dzisiejszej 
sesji kurs EURPLN jest notowany na poziomie 4,1840, a 
USDPLN w okolicach 3,18. Złoty pozostanie pod wpływem 
globalnych nastrojów, a kontynuacja spadku kursu 
EURUSD w kierunku 1,31 (i ponowny test tego poziomu) 
moŜe wygenerować ruch EURPLN w kierunku 4,20. 

W środę krajowy dług zyskiwał mimo stopniowego 
pogorszania nastroju na globalnym rynku. Rentowności 
spadły o 3-6pb wzdłuŜ krzywej. Polskie obligacje 10-letnie 
są juŜ najdroŜsze od połowy marca (rentowności osiągnęły 
5,34% na środowym zamknięciu). Stawki FRA oraz IRS 
równieŜ zanotowały spadki, słabszy od oczekiwań odczyt 
indeksu PMI dla polskiego przetwórstwa schłodził nieco 
oczekiwania na podwyŜki stóp procentowych NBP.  

PMI w polskim sektorze przetwórczym spadł w kwietniu do 
49,2 punktów, nieco poniŜej naszej prognozy i oczekiwań 
rynkowych, wracając po trzech miesiącach poniŜej 
neutralnej granicy 50 pkt. Badanie potwierdziło, Ŝe nowe 
zamówienia spadają (najszybciej od połowy 2009), a 
produkcja jest w stagnacji, chociaŜ w zatrudnieniu widoczne 
było lekkie oŜywienie. Naszym zdaniem te dane 
potwierdzają, Ŝe polska gospodarka spowalnia i są kolejnym 
argumentem przeciwko zacieśnieniu polityki monetarnej na 
najbliŜszym posiedzeniu RPP. 
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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 - 3,2 2,8 

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

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne  IV % r/r - - 4,3 4,2 

14:30 US Wydatki konsumentów III % m/m 0,4 - 0,3 0,9 

14:30 US Dochody osobiste III % m/m 0,3 - 0,4 0,3 

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 - 54,8 53,4 

  ŚRODA (2 maja)       

4:30 CN PMI - przemysł IV pkt - - 49,3 48,3 

9:00 PL PMI - przemysł IV pkt 49,4 49,5 49,2 50,1 

9:53 DE PMI - przemysł IV pkt 46,3 - 46,2 48,4 

9:58 EZ PMI - przemysł IV pkt 46,0 - 45,9 47,7 

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

14:15 US Raport ADP IV tys. 180 - 119 201 

16:00 US Zamówienia przemysłowe III % m/m -1,6 - -1,5 1,3 

  CZWARTEK (3 maja)        

 PL Dzień wolny       

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

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 380 - 365 392 

16:00 US ISM – usługi IV pkt 55,2 - 53,5 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, Dow Jones 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
 
 
 

 

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. 


