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Codziennik – Dane z USA wspierają nastroje 
1 marca 2013 

� Stabilizacja nastroju na globalnym rynku 

� Złoty bez zmian, euro traci do dolara 

� Krajowe obligacje stabilne w oczekiwaniu na RPP 

� Dziś w Polsce lutowy PMI i PKB za VI kw., za granic ą szereg 
ważnych danych z Europy i USA 

Po bardzo nerwowym wtorku oraz relatywnie optymistycznej 

środzie, czwartkowa sesja przebiegała w raczej neutralnych 

nastrojach. Na peryferiach strefy euro rentowności jeszcze lekko 

spadły, ale stabilizacja Bundów i niewielkie wzrosty na europejskich 

giełdach wskazują, że rynek wyczekuje na dalszy rozwój sytuacji 

we Włoszech. Poza tym, inwestorzy z uwagą przyglądali się 

rozmowom trwającym w USA, których wynik miał zapobiec 

automatycznej aktywacji cięć wydatków. Amerykańscy politycy nie 

osiągnęli porozumienia w tej sprawie, w związku z tym od dziś w 

USA zaczynają obowiązywać automatyczne cięcia wydatków 

państwa, które co miesiąc mają wynieść 85 mld USD do końca roku 

fiskalnego. Wg szacunków może to obniżyć tegoroczne tempo 

wzrostu PKB o ok. 0,5 pkt. proc. Dane z USA miały mieszany 

wydźwięk i nie wpłynęły na rynek. Z jednej strony rewizja w górę 

PKB za IV kw. była sporo mniejsza, niż oczekiwano, ale z drugiej 

liczba nowych bezrobotnych pozytywnie zaskoczyła. 

Kurs EURUSD poruszał się wczoraj w trendzie spadkowym. Na 

niekorzyść euro działała niepewność związana z tym, jak dalej 

będzie się rozwijała sytuacja we Włoszech i czy USA zapobiegną 

automatycznym cięciom wydatków. Dodatkowo, kurs nie zdołał 

przebić wskazywanego oporu na ok. 1,316 i w rezultacie na koniec 

krajowej sesji był blisko 1,306. W nocy w notowaniach nie zaszły 

duże zmiany. Wejście w życie automatycznych cięć wydatków w 

USA nie wywołało wyraźnej reakcji rynku. Uwaga inwestorów skupi 

się dziś na publikacjach indeksów aktywności w przemyśle tak w 

strefie euro, jak i w USA. Ważne poziomy na dziś to 1,30 i 1,315. 

Kursy EURPLN oraz USDPLN długo były wczoraj stabilne. 

Negatywny wpływ deprecjacji euro do dolara neutralizowany był 

przez lekkie wzrosty na europejskich giełdach. Dopiero kiedy pod 

koniec krajowej sesji spadki EURUSD przybrały na sile, złoty 

wyraźniej osłabił się do amerykańskiej waluty (USDPLN osiągnął 

3,18 wobec ok. 3,16 na otwarciu). Dziś rano EURPLN waha się 

blisko 4,15, a USDPLN 3,18. Rano poznamy szereg danych z kraju, 

które naszym zdaniem nie powinny wywołać przełomowych zmian 

na rynku. Po danych o PKB za cały 2012 r. dzisiejszy odczyt za IV 

kw. nie powinien być dużym zaskoczeniem, a od krajowego PMI 

ważniejsze będą indeksy dla przemysłu w strefie euro oraz USA. 

Ważne poziomy dla EURPLN na dziś to 4,14 i 4,17. 

Na krajowym rynku długu rentowności nie zmieniły się w dużym 

stopniu. Rynek nie zareagował na opublikowanie planu podaży na 

marzec oraz danych o zaangażowaniu inwestorów zagranicznych 

(które istotnie wzrosło w styczniu). Stabilizacji sprzyja brak dużych 

zmian na rynkach bazowych, lekko umacniający się złoty i 

oczekiwanie na decyzję RPP. Na rynku IRS również widać 

wyczekiwanie na przyszłotygodniową decyzję RPP, główne stawki 

pozostały wczoraj stabilne. Wszystkie stawki rynku pieniężnego 

(poza 12-miesięczną) zanotowały dalszy spadek o 1 pb. FRA 

pozostały relatywnie stabilne. Przyszłotygodniowa decyzja Rady 

może mieć trwalsze przełożenie na nastroje inwestorów, choć w 

krótkim terminie wpływ na stopy rynkowe może mieć też dzisiejsza 

publikacja danych o PKB i PMI. 

Ministerstwo Finansów podało, że w marcu odbędzie się aukcja 

zamiany (7 marca), na której resort zaoferuje obligacje 

długoterminowe w zamian za odkupywane PS0413, OK0713 i 

DS1013 i aukcja standardowa (20 marca) obligacji OK0715 / 

WZ0117 / PS0418 o wartości oferty 2,0-6,0 mld zł. W ofercie znajdą 

się również bony skarbowe 25-tyg. (4 marca) o wartości 2,0-3,0 mld 

zł. Marcowa oferta SPW, podobnie jak i w poprzednich miesiącach, 

jest bardzo elastyczna, uzależniona nie tylko od sytuacji rynkowej, 

ale również od zgłaszanego przez inwestorów popytu. Piotr 

Marczak, dyrektor Departamentu Długu Publicznego w MF, podał, 

że na koniec lutego resort ma sfinansowane 51% potrzeb 

pożyczkowych na 2013.  

Z danych MF wynika, że na koniec stycznia inwestorzy zagraniczni 

posiadali polskie obligacje rynkowe denominowane w złotych warte 

195,6 mld zł. Po największym miesięcznym nominalnym przyroście 

od czerwca 2012 ustanowiony został tym samym 9. rekord z rzędu. 

Co ciekawe, nowe benchmarki 2- oraz 5-letnie oferowane ostatnio 

przez resort (OK0715 i PS0418) nie cieszyły się dużym 

zainteresowaniem inwestorów zagranicznych. Na koniec stycznia 

posiadali oni tylko po 9% całkowitej emisji papierów tych serii. 

Dziś o 9:00 poznamy wskaźnik PMI dla polskiego przemysłu za 

luty. W naszej ocenie zanotował on prawdopodobnie piąty wzrost z 

rzędu, pozostając jednak poniżej neutralnej granicy 50 pkt. 

Spodziewamy się poprawy subindeksu nowych zamówień 

eksportowych, który naszym zdaniem będzie głównym czynnikiem 

stojącym za wzrostem całego indeksu w nadchodzących 

miesiącach. O 10:00 GUS opublikuje dane o PKB za IV kw. Na 

podstawie danych rocznych szacujemy, że tempo wzrostu w 

ostatnim kwartale 2012 wyhamowało do ok. 1% r/r (z 1,4% r/r w III 

kw.). Według naszych obliczeń spożycie indywidualne zanotowało 

w IV kw. spadek o ok. 1% r/r i był to pierwszy przypadek ujemnej 

dynamiki odkąd dostępne są porównywalne dane (1995 r.). Tempo 

spadku inwestycji wyhamowało wg naszych szacunków do ok. -

0,5% r/r (z 1,5% r/r w III kw.). Wkład eksportu netto do PKB w IV 

kw. był zapewne nadal wyraźnie pozytywny, choć mniejszy niż w 

poprzednim kwartale.  
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (22 lutego)        

10:00 DE Ifo II pkt 105,0 - 107,4 104,2 

  PONIEDZIAŁEK (25 lutego)        

2:45 CN Wstępny PMI – przemysł II pkt - - 50,4 52,3 

10:00 PL Sprzeda ż detaliczna II % r/r 0,7 3,0 3,1 -2,5 

10:00 PL Stopa bezrobocia II % 14,2 14,2 14,2 13,4 

  WTOREK (26 lutego)       

15:00 US Indeks cen domów S&P/Case-Shiller XII % m/m 0,5 - 0,9 0,7 

16:00 US Indeks nastrojów konsumentów II pkt 61,0 - 69,6 58,4 

16:00 US Sprzedaż nowych domów I tys. 381 - 437 378 

  ŚRODA (27 lutego)       

14:30 US Zamówienia na dobra trwałego użytku I % m/m -4,4 - -5,2 3,7 

16:00 US Niezakończona sprzedaż domów I % m/m 1,5 - 4,5 -1,9 

  CZWARTEK (28 lutego)        

11:00 EZ HICP I % r/r 2,0 - 2,0 2,0 

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne II % r/r - - 2,2 2,7 

14:30 US Drugi szacunek PKB IV kw. % kw/kw 0,5 - 0,1 3,1 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 344 366 

  PIĄTEK (1 marca)        

2:45 CN PMI – przemysł II pkt 50,6 - 50,4 52,3 

9:00 PL PMI – przemysł II pkt 49,1 49,2  48,6 

8:53 DE PMI – przemysł II pkt 50,1 -  49,8 

9:58 EZ PMI – przemysł II pkt 47,8 -  47,9 

10:00 PL PKB IV kw. % r/r 0,9 1,0  1,4 

10:00 PL Nakłady brutto na środki trwałe IV kw. % r/r - -0,4  -1,5 

10:00 PL Spo życie indywidualne IV kw. % r/r - -1,0  0,1 

11:00 EZ Wstępny HICP II % r/r 1,9 -  2,0 

14:30 US Dochody osobiste I % m/m -2,2 -  2,6 

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

15:55 US Indeks Michigan II pkt 76,3 -  73,8 

16:00 US ISM – przemysł II pkt 52,5 -  53,1 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku 
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