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Codziennik – Dzisiaj indeksy PMI w przemyśle 
1 października 2012  

� Słabe dane z USA pogarszaj ą nastroje na koniec dnia 

� Złoty bez du żych zmian, spore wahania EURUSD 

� Krajowe obligacje stabilne, FRA dalej w dół 

� Dzisiaj indeksy aktywno ści w przemy śle 

Pozytywny odbiór przez rynek planu reform, jakie dzień wcześniej 

przedstawił hiszpański rząd, wspierało nastroje na świecie w trakcie 

piątkowej sesji. Dodatkowo, Francja przedstawiła działania w 

kierunku obniżenia zadłużenia, co także przyczyniło się do 

utrzymania się optymizmu. Giełdy europejskie rosły nieznacznie na 

początku dnia, a euro powiększało zyski, jakie zanotowało w nocy do 

dolara. Jednak rynek w dalszym ciągu oczekiwał na wyniki stress-

testów banków hiszpańskich i decyzję Moody’s nt. ratingu tego kraju. 

Niepewność odnośnie tych czynników ograniczała skalę optymizmu. 

Podobnie działały słowa członka zarządu EBC Joerga Asmussena, 

który podkreślił warunkowość działania banku centralnego na rynku 

obligacji, a także powiedział, że jeśli nasilą się obawy o wzrost inflacji 

(wstępny szacunek wrześniowego HICP wyniósł 2,7%, powyżej 

rynkowych oczekiwań), to EBC nie zawaha się podjąć stosownych 

działań. Impulsem do głębszego pogorszenia nastrojów był znacznie 

słabsze od prognoz odczyty indeksów Chicago PMI i Michigan. W 

efekcie, giełdy w Europie zakończyły dzień wyraźnymi spadkami 

indeksów. Słabe nastroje utrzymały się również w czasie sesji USA 

oraz dziś rano w Azji, czemu sprzyjały m.in. niskie odczyty indeksów 

aktywności w Chinach i w Japonii.  

Wg opublikowanych w piątek wieczorem wyników audytu 

hiszpańskich banków, mogą one potrzebować 59,3 mld € w 

najbardziej negatywnym scenariuszu. Wyniki te nieco uspokoiły 

obawy inwestorów, mieszcząc się znacznie poniżej górnej granicy 

100 mld € potencjalnej pomocy przyznanej przez UE.  

Kurs EURUSD przetestował na początku dnia opór na 1,295 dzięki 

dobrym nastrojom panującym na rynku. W kolejnych godzinach 

euro wyraźnie traciło jednak na wartości w wyniku słabych danych z 

USA. W rezultacie, na koniec dnia kurs znalazł się blisko 1,286. Na 

początku tego tygodnia EURUSD spadł do 1,28, ale kolejne 

godziny sesji w Azji przyniosły odreagowanie i na początku krajowej 

sesji kurs jest blisko 1,284. Rynek pozytywnie odebrał wyniki stress 

testów hiszpańskich banków. Ważne dla notowań w trakcie 

dzisiejszej sesji będą dane o indeksach aktywności w przemyśle.  

Kurs EURPLN testował na początku dnia wsparcie na 4,12 i zdołał 

spaść nawet do prawie 4,09. Z powodu pogorszenia nastrojów, w 

kolejnych godzinach złoty tracił, szczególnie do dolara. Na koniec 

dnia EURPLN był już tylko nieznacznie poniżej 4,12, a USDPLN 

osiągnął 3,20. Dzisiaj rano oba kursy są blisko piątkowego 

zamknięcia. Od początku września w notowaniach złotego nie 

zaszły znaczne zmiany i nie spodziewamy się, aby takie miały 

miejsce w trakcie dzisiejszej sesji. Krótkoterminowe wsparcie i opór 

dla EURPLN to 4,09 i 4,12. 

Na krajowym rynku długu rentowności obligacji spadły, ale już w 

znacznie mniejszej skali niż w poprzednich dniach. Większe zmiany 

zaszły na rynku FRA, gdzie kontynuowane były spadki zainicjowane 

po wypowiedzi prezesa NBP. W największym stopniu spadły 

FRA6x9 i 9x12 (o 6 i 7 pb). 

Ministerstwo Finansów podało, że w IV kw. zaoferuje obligacje za 

10-18 mld zł. Już w tym tygodniu inwestorzy będą mogli nabyć 

papiery WZ0117, WZ0121 i/lub PS0417 za 3-5 mld zł. Pod koniec 

miesiąca do sprzedaży zostanie natomiast zaoferowany nowy 10-

letni benchmark (DS1023).  

Z danych MF wynika, że w sierpniu inwestorzy zagraniczni 

posiadali rynkowe obligacje złotowe warte 180,2 mld zł, najwięcej w 

historii (wobec 177,4 mld zł w lipcu). Powiększyli tym samym udział 

w całościowym zadłużeniu w rynkowych obligacjach do prawie 

34,5%. Krajowe banki już piąty miesiąc z rzędu ograniczały swoje 

zaangażowanie w krajowe obligacje. Na koniec sierpnia ich udział 

w rynkowych obligacjach złotowych wyniósł 18,04% i był tym 

samym najniższy od sierpnia 2007. 

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych lekko spadły we 

wrześniu do 4,1% (z 4,4% w sierpniu), do czego przyczynił się 

głównie spadek bieżącej inflacji, będącej podstawą obliczeń 

indeksu (struktura odpowiedzi była podobna jak przed miesiącem). 

Założenia polityki pieniężnej na 2013 r. nie przyniosły istotnych 

zmian w porównaniu z poprzednimi. Warto zwrócić uwagę, że 

zdaniem RPP niskie oczekiwania inflacyjne w Polsce nadal nie są 

dostatecznie utrwalone, co może mieć wpływ na decyzje Rady. 

Indeks PMI dla krajowego przemysłu, publikowany dziś o 10:00, 

zapewne potwierdzi spadek aktywności we wrześniu. Wskaźniki 

koniunktury GUS zanotowały kolejny miesiąc mocnych spadków we 

wszystkich sektorach, najbardziej w budownictwie (najgorsze w 

historii) i handlu (blisko dołka z 2009 r.). 

Wyznacznikiem dla nastrojów na rynkach w najbliższych dniach będą 

kolejne ważne dane makro, w tym miesięczny raport z rynku pracy w 

USA i indeksy aktywności w przemyśle i usługach, obrazujące 

koniunkturę w głównych światowych gospodarkach. Uwagę 

inwestorów przyciągną również poczynania banków centralnych –

posiedzenia EBC, Banku Anglii i RPP, publikacja minutes Fed ze 

spotkania, na którym uruchomiono QE3. Dla krajowego rynku 

pierwszoplanową kwestią będzie decyzja RPP. Zdecydowana 

większość analityków spodziewa się obniżki stóp procentowych o 25 

pb. My również zaliczamy się do tego grona, uważając, że taka 

decyzja byłaby w pełni uzasadniona, aczkolwiek zdajemy sobie 

sprawę, że wynik posiedzenia nie jest przesądzony i zebranie 

większości wymaganej do obniżenia stóp może nie być łatwe. 

Utrzymujemy prognozę, że główna stopa NBP do końca roku 

zostanie obniżona o 50 pb, więc jeśli do redukcji stóp nie doszłoby w 

tym tygodniu, spodziewalibyśmy się obniżek w listopadzie i grudniu.   
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (28 września)        

11:00 EZ Wstępny HICP IX % r/r 2,4 - 2,7 2,6 

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % r/r - - 4,1 4,4 

14:00 PL Bilans płatniczy II kw. mln € - -2 702 -2 164 -4 515 

14:30 US Dochody osobiste VIII % m/m 0,2 - 0,1 0,1 

14:30 US Wydatki konsumentów VIII % m/m 0,5 - 0,5 0,4 

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

15:45 US Indeks Chicago PMI XI pkt 53,2 - 49,7 53,0 

15:55 US Indeks Michigan IX pkt 74,0 - 78,3 79,2 

  PONIEDZIAŁEK (1 pa ździernika)        

9:00 PL PMI – przemysł IX pkt 47,9 47,6  48,3 

9:53 DE PMI – przemysł IX pkt 47,3 -  44,7 

9:58 EZ PMI – przemysł IX pkt 46,0 -  45,1 

16:00 US ISM – przemysł IX pkt 49,8 -  49,6 

  WTOREK (2 października)       

  Brak publikacji ważnych danych       

  ŚRODA (3 października)       

 PL Decyzja RPP  % 4,50 4,50  4,75 

9:53 DE PMI – usługi IX pkt 50,6 -  48,3 

9:58 EZ PMI – usługi IX pkt 46,0 -  47,2 

11:00 EZ Sprzedaż detaliczna VIII % m/m -0,1 -  -0,2 

14:15 US Raport ADP IX tys. 135 -  201 

  CZWARTEK (4 pa ździernika)        

11:00 PL Aukcja obligacji       

13:00 GB Decyzja BoE  % 0,5 -  0,5 

13:45 EZ Decyzja EBC  % 0,75 -  0,75 

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

16:00 US Zamówienia przemysłowe VIII % m/m -1,9 -  2,8 

20:00 US Minutes Fed       

  PIĄTEK (5 października)        

12:00 DE Zamówienia przemysłowe VIII % m/m -0,6 -  0,5 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 120 -  96 

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

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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