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Codziennik – Słabe dane z Europy i USA 
4 czerwca 2012  

� Słabe dane z USA rozbudziły oczekiwania na QE3 

� Krajowy PMI spadł ponownie w maju 

� Dynamiczne wahania na rynku walutowym 

� Krajowe obligacje mocniej dzi ęki nadziejom na QE3 

� Dziś indeks Sentix i zamówienia przemysłowe w USA 

Ostateczne dane o indeksach PMI dla przemysłu Niemiec i strefy 

euro były nieznacznie lepsze od wstępnych odczytów, ale 

inwestorzy skupili się na tym, Ŝe publikacje te oznaczają dalsze 

pogorszenie koniunktury w strefie euro. Indeks dla Eurolandu spadł 

do najniŜszego poziomu od czerwca 2009, a stopa bezrobocia w 

strefie euro wzrosła w kwietniu do najwyŜszego poziomu w historii 

(11% wobec takŜe 11% w marcu po rewizji z 10,9%). Poza tym, na 

rynku pojawiła się informacja, Ŝe rząd Hiszpanii przełoŜył o co 

najmniej tydzień wprowadzenie mechanizmów ograniczających 

narastające problemy autonomicznych regionów z pozyskaniem 

kapitału (17 niezaleŜnych regionów musi w tym roku zrefinansować 

zadłuŜenie w wysokości 36 mld €). Dodatkowo, niemiecki związek 

banków krytycznie wypowiedział się nt. pomysłu utworzenia 

europejskiego systemu gwarancji. Niekorzystne publikacje danych 

oraz narastanie obaw o sytuację fiskalną Hiszpanii wywołało nagłe 

pogorszenie nastrojów. Indeksy giełdowe w Europie mocno spadły, 

a rentowności 10-letnich Bundów po raz kolejny ustanowiły 

rekordowe minimum (1,127%). Złoty teŜ wyraźnie tracił na wartości, 

a dolar dalej zyskiwał do euro. Dane z USA pokazały, Ŝe w maju 

poza rolnictwem przybyło znacznie mniej miejsc pracy niŜ się 

spodziewano. W pierwszej reakcji spowodowało to nasilenie 

negatywnych tendencji, ale szybko inwestorzy zaczęli w tych 

danych upatrywać szansy na QE3 ze strony Fed, co w znacznym 

stopniu przyczyniło się odreagowania na rynku walutowym. W 

odreagowaniu pomogły teŜ ostateczne wyniki referendum w Irlandii, 

w którym 60,3% głosujących opowiedziało się za Paktem 

Fiskalnym. Negatywne informacje ze strony agencji ratingowych, 

jakie pojawiły się po zamknięciu piątkowej sesji (agencja Egan-

Jones obniŜyła rating Włoch do B+ z BB, Moody's obniŜył krajowy 

pułap ratingu Grecji do Caa2 z powodu wzrostu ryzyka wyjścia 

kraju ze strefy euro) nie zachwiały mocno nastrojami w ciągu 

weekendu, jednak dziś rano giełdy w Azji rozpoczęły tydzień od 

mocnych spadków, m.in. po publikacji słabego indeksu PMI w 

sektorze usług w Chinach.  

Indeks PMI obrazujący aktywność w polskim sektorze przemysłowym 

wyniósł w maju 48,9 pkt., obniŜając się drugi miesiąc z rzędu i 

pozostając poniŜej neutralnego poziomu 50 pkt. Badanie sygnalizuje 

spadek nowych zamówień, szczególnie zamówień eksportowych, 

które obniŜały się najszybciej od czerwca 2009. Firmy tłumaczą to 

pogarszającymi się warunkami rynkowymi w Europie. Jednocześnie, 

pierwszy raz od połowy 2009 r. zanotowano spadek wielkości 

produkcji. Pozytywnym sygnałem z raportu PMI było utrzymanie 

nieznacznego wzrostu zatrudnienia, choć większość firm deklaruje 

utrzymanie liczby zatrudnionych bez zmian. Presja kosztowa obniŜa 

się, chociaŜ nadal jest dość wysoka (na co wpływa m.in. kurs 

walutowy). Jednocześnie firmy deklarują niewielkie podwyŜki cen 

wyrobów gotowych, pod wpływem presji konkurencyjnej. 

Kurs EURUSD spadał od początku sesji w wyniku napływu 

niekorzystnych informacji. Po danych z rynku pracy USA przebity 

został poziom 1,23, ale szybko nastąpiło bardzo wyraźne odbicie. 

Wśród inwestorów odŜyły nadzieje na QE3. Silne wzrosty były teŜ 

napędzane aktywacją zleceń stop-loss. Kurs osiągnął nieco ponad 

1,245, ale równie szybko nastąpiła korekta do 1,238. Dziś rano kurs 

waha się blisko 1,241, potencjał do dalszych wzrostów jest 

ograniczony. WaŜne poziomy na dziś to 1,248 i 1,236.  

Kursy EURPLN i USDPLN rosły od początku dnia w wyniku nasilenia 

się awersji do ryzyka. Po rozczarowujących danych z rynku pracy 

USA, EURPLN osiągnął niemal 4,43, a USDPLN na chwilę przebił 

3,60. Silne wzrosty EURUSD spowodowały odwrócenie tych trendów 

i umocnienie złotego. Na koniec dnia EURPLN był juŜ blisko 4,41. 

DuŜo większe ruchy zanotowano na USDPLN, który po spadku do 

prawie 3,52, zakończył tydzień na 3,56. Dziś rano EURPLN waha się 

blisko 4,40 i potencjał do umocnienia złotego pozostaje ograniczony 

przez niekorzystne nastroje dominujące na rynku. Wsparcie i opór na 

dziś to 4,38 i 4,44. 

Na krajowym rynku długu rentowności obligacji rosły od początku 

dnia w wyniku słabszego nastroju na rynku. Po danych z USA teŜ 

straciły, ale wraz z pojawianiem się nadziei na QE3 polski dług z 

nawiązką odrobił straty. Obroty były bardzo duŜe. FRA9x12 spadł o 

5 pb po danych z USA w wyniku wyceniania luźniejszej polityki 

pienięŜnej na świecie wobec spowalniającej globalnej gospodarki. 

Początek tygodnia moŜe minąć pod znakiem obniŜonych obrotów 

ze względu na dni wolne w Londynie. Kluczowe w tym tygodniu 

będą decyzje banków centralnych (BoE, EBC, RPP). Inwestorzy 

zapewne będą mieli nadzieje na to, Ŝe szef EBC zasugeruje 

rozwiązania słuŜące walce z kryzysem. Jeśli chodzi o krajową 

politykę pienięŜną, oczekujemy, Ŝe Rada pozostawi stopy bez 

zmian wobec coraz mocniejszych sygnałów spowolnienia. Ponadto 

poznamy szereg danych z Niemiec (PMI w usługach, zamówienia 

przemysłowe, eksport, produkcja przemysłowa), które dostarczą 

nowych informacji na temat rozwoju koniunktury w największej 

gospodarce Europy. Ostatnie wartości niemieckiego PMI w 

przemyśle sugerują, Ŝe mogą one negatywnie zaskoczyć. W 

najbliŜszych dniach na nastroje rynkowe nie będą juŜ wpływać 

sondaŜe w Grecji, których nie moŜna publikować dwa tygodnie 

przed wyborami. NajwaŜniejszą informacją dotyczącą Grecji w tym 

tygodniu będzie wynik meczu otwarcia EURO2012. Mamy nadzieję, 

Ŝe Grecy nie będą mieli powodu do zadowolenia.  
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (1 czerwca)        

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

9:00 PL PMI – przemysł V pkt 48,5 48,5 48,9 49,2 

9:53 DE PMI – przemysł V pkt 45,0 - 45,2 46,2 

9:58 EZ PMI – przemysł V pkt 45,0 - 45,1 45,9 

14:30 US Wydatki konsumentów IV % m/m 0,3 - 0,3 0,2 

14:30 US Dochody osobiste IV % m/m 0,3 - 0,2 0,4 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem V tys. 150 - 69 77 

14:30 US Stopa bezrobocia V % 8,1 - 8,2 8,1 

16:00 US ISM – przemysł V pkt 53,9 - 53,5 54,8 

  PONIEDZIAŁEK (4 czerwca)        

10:30 EZ Indeks Sentix VI pkt -29,0 -  -24,5 

16:00 US Zamówienia przemysłowe IV % m/m 0,3 -  -1,9 

  WTOREK (5 czerwca)       

9:53 DE PMI – usługi V pkt 52,2 -  52,2 

9:58 EZ PMI – usługi V pkt 46,5 -  46,9 

11:00 EZ SprzedaŜ detaliczna IV % r/r -1,4 -  -0,2 

12:00 DE Zamówienia przemysłowe IV % m/m -1,0 -  2,2 

16:00 US ISM – usługi V pkt 54,0 -  53,5 

  ŚRODA (6 czerwca)       

 PL Decyzja RPP  % 4,75 4,75  4,75 

11:00 EZ Rewizja PKB I kw. % kw/kw 0,0 -  -0,3 

12:00 DE Produkcja przemysłowa IV % m/m -0,7 -  2,8 

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

20:00 US BeŜowa Księga Fed       

  CZWARTEK (7 czerwca)        

 PL Dzień wolny       

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

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -  383 

  PIĄTEK (8 czerwca)        

8:00 DE Eksport IV % m/m -1,2 -  0,9 

14:30 US Bilans handlowy IV mld $ -49,9 -  -51,8 

18:00 PL Mecz Otwarcia ME 2012 Polska – Grecja   - 2:0  - 

20:45 PL Mecz ME Rosja – Czechy   - 1:1  - 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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