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Na przestrzeni wczorajszej sesji globalny nastrój stopniowo się 
poprawiał. Po silnym rozczarowaniu odczytem amerykańskiego 
indeksu ISM dla aktywności w przemyśle, ceny akcji w Europie 
powoli odrabiały straty. Tymczasem, od samego początku sesji w 
regionie CEE dominował optymizm. Bardzo korzystny wpływ na 
wycenę długu i walut wywierały w dalszym ciągu znacznie lepsze 
od prognoz dane o styczniowej aktywności w przemyśle w Polsce, 
Czechach i Węgrzech. Poza tym, po południu zostały 
opublikowane dane z USA, które były lekko powyŜej oczekiwań i 
przesłoniły nieco negatywny wydźwięk poniedziałkowego ISM. 
Nieznaczne umocnienie odnotowano równieŜ na rynku akcji w USA 
i Azji (wzrostom sprzyjały m.in. lepsze od oczekiwań dane 
japońskich spółek). Podsumowując, wtorkowa sesja nie przyniosła 
duŜych zmian w przypadku rynków bazowych, zakończyła się 
natomiast całkiem wyraźnym umocnieniem rynków wschodzących.    

Kurs EURUSD wahał się wczoraj wokół 1,351, dane z USA nie 
miały wyraźnego wpływu na notowania. Wczorajsza sesja dość 
dobrze pokazała, Ŝe najwaŜniejsze wydarzenia tego tygodnia to 
wynik posiedzenia EBC i piątkowe dane z rynku pracy USA. W 
nocy nie zaszły Ŝadne istotne zmiany. Po dwóch spokojnych 
dniach, dzisiaj moŜemy zaobserwować pewien wzrost wahań – po 
południu poznamy raport ADP, który traktowany jest jako 
zapowiedź oficjalnych danych z rynku pracy USA. Odczyt ten moŜe 
wpłynąć na oczekiwania inwestorów związane z piątkową 
publikacją. WaŜne poziomy na dziś to 1,347 i 1,354. 

Kursy EURPLN i USDPLN spadły wczoraj dość wyraźnie dzięki 
uspokojeniu sytuacji na rynkach wschodzących. Pierwszy był w 
trakcie sesji tymczasowo blisko 4,20, drugi osiągnął ok. 3,105. Inne 
waluty z naszego regionu – forint, rubel, rumuński lej (pomimo 
redukcji stóp procentowych przez bank centralny Rumunii o 25 pb 
do 3,50%) – jak teŜ z innych europejskich rynków wschodzących – 
turecka lira – takŜe zanotowały umocnienie. EURHUF spadł 
wczoraj z 314 do 309, USDRUB z 35,56 do 35,02, a EURRON z 
4,49 do 4,44. Dzisiaj na otwarciu EURPLN nadal jest blisko 4,20. 
Nie spodziewamy się, aby retoryka RPP wpłynęła istotnie na 
notowania krajowej waluty, istotniejsze mogą być popołudniowe 
dane z USA. Wsparcie i opór dla EURPLN to 4,18 i 4,25. 

Na krajowym rynku stopy procentowej zaobserwowano bardzo 
duŜy wpływ poprawy nastrojów na rynkach. Zmienność w kraju w 
dalszym ciągu jest dość spora, wczoraj IRS spadły o 9-15 pb dla 
tenorów 2, 5 i 10 lat. W podobnej skali umocnienie nastąpiło w 
przypadku obligacji, chociaŜ obroty nie były zbyt duŜe. Polski dług 
zyskiwał wczoraj dodatkowo takŜe dzięki opublikowaniu planu 
podaŜy na czwartkową aukcję – Ministerstwo Finansów nie 
zdecydowało się zaoferować Ŝadnych benchmarków. Stawki 
WIBOR od 1 do 12 miesięcy pozostały wczoraj stabilne, a na rynku 
FRA odnotowano jedynie nieznaczne spadki. 

Ministerstwo Finansów podało, Ŝe w lutym na dwóch aukcjach 
zaoferuje dług za łączną kwotę 4-9 mld zł. JuŜ jutro na sprzedaŜ 
wystawione zostaną obligacje OK0716 i WZ0119, które w ocenie 
przedstawicieli Ministerstwa Finansów są „najmniej wraŜliwe na 
zawirowania rynkowe”. Dane ministerstwa pokazały, Ŝe w 
poniedziałkowym transferze, OFE przekazały nieco ponad połowę 
dotychczasowej emisji papieru zmiennokuponowego (prawie 3,2 
mld zł, na rynku pozostało 2,5 mld zł). DuŜo mniej OFE oddały 
najnowszej obligacji 2-letniej, prawie 20 mln zł z 3,4 mld zł do tej 
pory wyemitowanych. Czwartkowa aukcja będzie pierwszą bez 
udziału OFE. W kontekście ostatnich dynamicznych zmian na 
rynku jej wyniki będą dobrym miernikiem nastroju panującego w 
stosunku do polskich obligacji. Oferta na drugą lutową aukcję, 
zaplanowaną na 13 lutego zaleŜeć będzie od sytuacji rynkowej.  

Piotr Marczak, dyrektor Departamentu Długu Publicznego w 
Ministerstwie Finansów powiedział, Ŝe po styczniu sfinansowano 
53% tegorocznych potrzeb poŜyczkowych brutto oraz odbudowano 
stan środków złotowych i walutowych do ponad 39 mld zł z 
niecałych 25 mld zł na koniec grudnia. Pozwala to dopasowywać 
podaŜ obligacji do zmiennych warunków rynkowych, z czym 
ostatnio mamy do czynienia. 

Wg Samar w styczniu rejestracja nowych samochodów osobowych 
i dostawczych wzrosła o 8,1% r/r i o 4,3% m/m. Samar przewiduje, 
Ŝe w lutym liczba ta powinna znacząco wzrosnąć, ze względu na 
znaczne zamówienia pojazdów z „kratką” w styczniu. Dane te są 
neutralne dla naszej prognozy sprzedaŜy detalicznej za styczeń na 
poziomie 3,1%r/r. 

Dzisiaj uwaga inwestorów skoncentruje się na posiedzeniu RPP. W 
naszej ocenie Rada nie ma na razie powodu, aby odejść od 
forward guidance, zakładającego stabilizację stóp do połowy roku. 
Wynik dzisiejszego posiedzenia będzie więc ponownie mało 
ekscytujący, a treść komunikatu raczej nie ulegnie większej 
zmianie, choć Rada moŜe odnieść się do ostatnich zawirowań na 
rynkach wschodzących. 

5 lutego 2014 

Retoryka RPP bez zmian 

� Lekka poprawa nastrojów, inwestorzy czekaj ą na EBC i dane z 
rynku pracy USA 

� EURPLN blisko 4,20, pozostałe waluty z rynków 
wschodz ących te Ŝ zyskuj ą 

� IRS i rentowno ści obligacji w dół dzi ęki uspokojeniu sytuacji 
na rynku i planom poda Ŝy obligacji na aukcji 

� Dziś decyzja RPP, poza tym sporo danych z zagranicy  



 

 

 

*za 100JPY/100HUF

P o przednia  ses ja

Obligac je (na  rynku mi ędzybanko wym)**

Stawk i IR S (na rynku mi ędzybanko wym)**

Stawk i WIB OR

Stawk i F R A  (na  rynku mi ędzybanko wym)**

M iary ryzyka f iska lnego

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundów

** Informacje odnoszą się do średnich ze stawek kupna i sprzedaŜy na rynku międzybankowym na koniec dnia

Źródło : Reuters
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (31 stycznia)        

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne I % r/r - - 0,5 0,6 

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

14:30 US Wydatki konsumentów XII % m/m 0,2 - 0,4 0,6 

15:55 US Indeks Michigan I pkt 81,0 - 81,2 82,5 

  PONIEDZIAŁEK  (3 lutego )       
9:00 PL PMI – przemysł I pkt 53,9 54,1 55,4 53,2 

9:53 DE PMI – przemysł I pkt 56,3 - 56,5 54,3 

9:58 EZ PMI – przemysł I pkt 53,9 - 54,0 52,7 

16:00 US ISM – przemysł I pkt 56,1 - 51,3 57,0 

  WTOREK (4 lutego )       

16:00 US Zamówienia przemysłowe XII % m/m -1,8 - -1,5 1,5 

  ŚRODA (5 lutego )       

 PL Decyzja RPP  % 2,50 2,50  2,50 

9:53 DE PMI – usługi I pkt 53,6 -  53,5 

9:58 EZ PMI – usługi I pkt 51,9 -  51,0 

14:15 US Raport ADP I tys. 187 -  238 

16:00 US ISM – usługi I pkt 53,7 -  53,0 

  CZWARTEK (6 lutego )       

9:00 CZ Produkcja przemysłowa XII % r/r 9,1 -  6,2 

11:00 PL Aukcja obligacji       

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

13:00 CZ Decyzja banku centralnego  % 0,05 -  0,05 

13:45 EZ Decyzja EBC  % 0,25 -  0,25 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 338 -  348 

  PIĄTEK (7 lutego )       

8:00 DE Eksport XII % m/m 0,8 -  0,3 

12:00 DE Produkcja przemysłowa XII % m/m 0,4 -  1,9 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem I tys. 185 -  74 

14:30 US Stopa bezrobocia I % 6,7 -  6,7 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg 

* 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. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na Ŝyczenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,  
ul. Marszałkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 


