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Codziennik – Rentowności Hiszpanii znów wysokie  
20 lipca 2012  

� Dobre nastroje w Europie i USA, pogorszenie w Azji 
� Wspólna waluta pod wpływem wiadomo ści z 

peryferii strefy euro 
� Złoty stabilny, krajowe obligacje z krótkiego ko ńca 

mocno zyskuj ą 
� Dzisiaj dane o inflacji bazowej, ogłoszenie 

warunków pomocy dla hiszpa ńskich banków  

Czwartkowa sesja przebiegała w dość dobrym nastroju. 
Giełdy i inne ryzykowne aktywa były wspierane przez dobre 
wyniki finansowe spółek. Spadał jednak popyt na aktywa 
peryferii strefy euro, gdyż inwestorzy obawiali się o wyniki 
aukcji hiszpańskiego długu. Te okazały się być słabe: 
Hiszpania sprzedała wprawdzie obligacje 2, 5 i 7-letnie 
warte 3,0 mld €, ale rentowności zanotowały mocny wzrost 
(5-letnie do 6,459%, najwyżej od 1996 r.), a popyt był 
słabszy niż podczas aukcji w czerwcu. Informacja podana 
przez Dow Jones, według której EFSF będzie mógł 
kupować hiszpański dług na rynku pierwotnym i wtórnym, 
okazała się być wsparciem dla nastrojów, ale tylko 
krótkotrwałym, gdyż wypowiedź ministra finansów Niemiec 
spowodowała korektę. Wolfgang Schäuble powiedział 
podczas debaty w Bundestagu, że nawet sugestie, że 
Hiszpania może być niewypłacalna, mogą spowodować 
rozlanie się kryzysu na inne państwa. Niemniej, jeszcze 
przed końcem dnia rynki wsparła decyzja Bundestagu o 
ratyfikacji pomocy finansowej dla hiszpańskich banków. 
Warto zauważyć, że od pewnego czasu wiadomości 
dotyczące strefy euro mają wpływ głównie na wycenę 
wspólnej waluty i obligacji peryferii strefy euro, podczas gdy 
np. giełdy i złoty wydają się być względnie odporne na tego 
typu informacje. Dane z amerykańskiego rynku pracy 
zaskoczyły negatywnie. Jednakże, według Departamentu 
Pracy USA dane były zaburzone przez zmiany długości 
przerw w pracy firm produkujących samochody. Pozostałe 
dane z USA (sprzedaż domów, indeks Filadelfia Fed) 
również rozczarowały. Mimo to, sesja w USA zakończyła się 
wzrostami cen akcji, dzięki dobrym wynikom finansowym 
spółek. Jednak już w czasie dzisiejszej sesji w Azji 
dominowały spadki, m.in. pod wpływem realizacji zysków, a 
także wzrostu obaw o spowolnienie gospodarcze po danych 
z USA i o kryzys zadłużeniowy w Europie. 

Kurs EURUSD rósł na początku sesji, wsparty przez dobre 
wyniki spółek, jednak później zanotował gwałtowny spadek z 
1,232 do 1,226 pod wpływem słabych wyników aukcji 
hiszpańskiego długu. Informacja o EFSF wsparła euro i 
EURUSD wrócił w okolice sesyjnego szczytu na 1,232, z 
którego ponownie spadł po komentarzu niemieckiego ministra 
finansów. Para zakończyła dzień na 1,226. Obawy o sytuację 

w Hiszpanii, w szczególności w kontekście rosnących 
rentowności tamtejszego długu, ciążą nad rynkiem. Dzisiaj 
istotna dla rynku może być konferencja ministrów finansów 
strefy euro, na której podane zostaną dokładne warunki 
pakietu pomocowego dla sektora bankowego w Hiszpanii. 
Spodziewamy się, że EURUSD pozostanie w kanale 
konsolidacji między 1,216-1,233. 

EURPLN był w czwartek dość stabilny, wahając się w 
okolicach 4,156, czyli najniżej od początku kwietnia. Z kolei 
USDPLN podążał za zmianami na rynku EURUSD, oscylując 
w przedziale 3,370-3,398. Przebieg sesji w USA i w Azji 
przyniosły umocnienie złotego w relacji do głównych walut. 
Kurs EURPLN osiągnął poziom 4,144, gdy USDPLN obniżył 
się do 3,3695. Dzisiaj na otwarciu dnia przeważają jednak 
lekko negatywne nastroje; kurs EURPLN oscyluje blisko 
4,155, gdy USDPLN nieco poniżej 3,39. Dzisiaj nie ma 
publikacji ważniejszych danych makro, na rynek ewentualnie 
wpływ może mieć konferencja ministrów strefy euro.  

W czwartek polska krzywa rentowności nieco się wystromiła. 
Obligacje z długiego końca lekko straciły pod wpływem 
realizacji zysków, podczas gdy krótki koniec zyskiwał wskutek 
wzmocnienia oczekiwań na obniżki stóp i dobrych wyników 
aukcji 2-letniego benchmarku. Ministerstwo Finansów 
sprzedało 2-letnie obligacje OK0714 warte 4,84 mld zł na 
aukcji głównej i 1,00 mld zł na aukcji dodatkowej. Stosunek 
popytu do podaży wyniósł 2,35, a rentowności spadły do 
4,361%. Uwzględniając wczorajsze wyniki aukcji szacujemy, 
że realizacja tegorocznych potrzeb pożyczkowych wynosi 
prawie 85%. Rentowności obligacji 2-letnich na rynku 
wtórnym spadły o 10 punktów bazowych, środek krzywej 
zanotował nieco mniej spektakularne zyski. Podobny ruch 
miał miejsce na rynku IRS, krótki koniec przesunął się o ok. 5 
punktów w dół, podczas gdy długi koniec ustabilizował się. 
Stawki FRA również zanotowały ruch w dół. 

Według analityków Ministerstwa Gospodarki ostatnie dane 
ekonomiczne wskazują, że wzrost PKB w II kwartale będzie 
niższy od 3% r/r. Warto podkreślić, że nasza prognoza, 
zakładająca wzrost na poziomie ok. 2,5%, była najniższa w 
lipcowej ankiecie agencji Reuters, w której konsensus 
wyniósł 3,2% r/r. Niewykluczone, że po ostatnich 
publikacjach część analityków zdecyduje/owała się na 
obniżenie przewidywań dot. wzrostu PKB. 

Dzisiaj NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. 
Spodziewamy się, że CPI po wyłączeniu cen żywności i 
energii pozostanie bez zmian w porównaniu z majem (2,3% 
r/r). Naszym zdaniem publikacja nie będzie miała istotnego 
wpływu na rynek. 
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (13 lipca)        

3:30 CN PKB II kw. % r/r 7,6 - 7,6 8,1 

14:00 PL CPI VI % r/r 4,1 4,4 4,3 3,6 

14:00 PL Podaż pieni ądza VI % r/r 11,5 11,6 11,1 11,4 

14:00 PL Eksport V mln € 12 076 12 196 12088 11 622 

14:00 PL Import V mln € 12 605 12 811 13021 12 020 

14:00 PL Rachunek bie żący V mln € -258 -246 -815 -713 

15:55 US Wstępny indeks Michigan VII pkt 73,5 - 72,0 73,2 

  PONIEDZIAŁEK (16 lipca)        

11:00 EZ HICP VI % r/r 2,4 - 2,4 2,4 

14:30 US Sprzedaż detaliczna VI % m/m 0,1 - -0,5 -0,2 

  WTOREK (17 lipca)       

11:00 DE Indeks ZEW VII pkt. -20,0 - -19,6 -16,9 

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

14:00 PL  Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw VI % r/r 0,2 0,1 0,1 0,3 

14:30 US Bazowy CPI VI % m/m 0,2 - 0,2 0,2 

15:15 US Produkcja przemysłowa VI % m/m 0,3 - 0,4 -0,1 

  ŚRODA (18 lipca)       

14:00 PL Produkcja przemysłowa VI % r/r 3,8 1,9 1,2 4,6 

14:00 PL Produkcja budowlano-monta żowa VI % r/r 4,5 2,9 -5,1 6,2 

14:00 PL PPI VI % r/r 4,7 4,8 4,4 5,2 

14:30 US Rozpoczęte budowy domów VI tys. 740 - 760 708 

14:30 US Pozwolenia na budowę domów VI tys. 755 - 755 784 

  CZWARTEK (19 lipca)        

11:00 PL Aukcja obligacji OK0714 (3,0-5,0 mld zł)       

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 386 352 

16:00 US Sprzedaż domów VI mln 4,60 - 4,37 4,55 

16:00 US Indeks Filadelfia Fed VII pkt. -7,9 - -12,9 -16,6 

  PIĄTEK (20 lipca)        

14:00 PL Inflacja bazowa VI % r/r 2,3 2,3  2,3 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 
* 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 sprzedaży 
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu 
zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże 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 zależne 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 zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o 
transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku 
oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 
zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 


