
 

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT USŁUG SKARBU: 

ul. Marszałkowska 142. 00-061 Warszawa  fax 22 586 83 40 Poznań  61 856 5814/30 

email: ekonomia@bzwbk.pl      Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa  22 586 8320/38 

Maciej Reluga (główny ekonomista)  22 534 18 88 Wrocław  71 369 9400 

Piotr Bielski  22 534 18 87  

Agnieszka Decewicz  22 534 18 86  

Marcin Luziński  22 534 18 85 

Marcin Sulewski  22 534 18 84 

CODZIENNIK 
 

 

 

 

Podobnie jak w poniedziałek, wtorek był spokojnym dniem na 
globalnym rynku finansowym, pomimo gorszych od oczekiwań 
finalnych odczytów indeksów PMI w strefie euro i w Niemczech 
oraz decyzji prezydenta Ukrainy Petra Poroszenki o wznowieniu 
ataków na bazy separatystów we wschodniej części kraju. Dane 
o aktywności w sektorze przemysłowym w USA były mieszane. 
Indeks ISM spadł nieznacznie w czerwcu, podczas gdy indeks 
PMI, określający koniunkturę w amerykańskim sektorze 
przemysłowym, wzrósł w czerwcu do 57,3 pkt z 56,4 pkt miesiąc 
wcześniej. Oba odczyty były nieco poniŜej oczekiwań rynkowych 
jednak zostały zinterpretowane jako sygnały postępującego 
oŜywienia w amerykańskiej gospodarce. Dane te wsparły 
nastroje na giełdzie w USA (indeksy wzrosły dość znacząco w 
porównaniu do poprzednich sesji).    

Kurs EURUSD we wtorek wzrósł do 1,371, najwyŜszego 
poziomu od sześciu tygodni. Wzrost ten okazał się jednak 
krótkotrwały; umocnienie wspólnej waluty, wpierane przez 
zakupy eksporterów na koniec kwartału, straciło na sile. Przez 
większość wtorkowej sesji kurs oscylował między 1,368 a 
1,369. W nocy nie zaszły istotne zmiany i na otwarciu dnia 
EURUSD znajduje się blisko dolnego ograniczenia pasma 
wahań. Dzisiaj wpływ na notowania euro wobec dolara mogą 
mieć dane o zamówieniach przemysłowych w USA, w 
kolejnych dniach wynik posiedzenia EBC i dane z rynku pracy 
USA. 

We wtorek kurs złotego był stabilny przez większą część sesji, 
oscylując wokół 4,155 za euro i 3,036 za dolara. Pod koniec 
dnia złoty zaczął się osłabiać, EURPLN wzrósł do 4,162 a 
USDPLN do 3,043. Złoty podąŜał za forintem, który osłabił się 
do 312 z 311 za euro po opublikowaniu komunikatu Komisji 
Europejskiej, w którym wezwała ona Węgry do szybszej 
konsolidacji fiskalnej i zagroziła ponownym nałoŜeniem na ten 
kraj procedury nadmiernego deficytu. Na otwarciu dzisiejszej 
sesji kurs EURPLN znajduje się na 4,158, a USDPLN nieco 
poniŜej 3,04. Do publikacji komunikatu nie powinny zajść 
istotne zmiany w notowaniach krajowej waluty. Bardziej gołębie 

sygnały ze strony rady mogą osłabić złotego w krótkim 
terminie. WaŜne poziomy dla EURPLN to 4,141 i 4,17.  

Krajowy rynek długu był stabilny, stawki WIBOR nie zmieniły 
się, a rentowności obligacji, stawki IRS i stawki FRA uległy 
nieznacznym zmianom. Sądzimy, Ŝe większy ruch na rynku jest 
moŜliwy po posiedzeniu RPP, a w szczególności po publikacji 
komunikatu i konferencji prasowej Rady. Do tego czasu stawki 
na rynku powinny oscylować blisko bieŜących poziomów.  

Zgodnie z planem podaŜy SPW na lipiec Ministerstwo 
Finansów na czwartkowej aukcji zaoferuje obligacje 
DS0725/WS0428 o łącznej wartości 1-3 mld zł.  

Krajowy indeks PMI w przemyśle ponownie rozczarował w 
czerwcu, spadając do 50,3 pkt., czyli najniŜszego poziomu od 
roku. Indeks nowych zamówień spadł w okolice 50 pkt, 
podczas gdy indeks nowych zamówień eksportowych obniŜył 
się i przebywa poniŜej granicy 50 pkt. juŜ od dwóch miesięcy. 
Indeksy dla zatrudnienia i produkcji zanotowały lekki wzrost, ale 
nie zmienia to faktu, Ŝe słaby odczyt zwiększył obawy o tempo 
wzrostu gospodarczego w III kw.  

Dzisiaj poznamy decyzję RPP po lipcowym posiedzeniu. Rada 
od dawna zapowiadała, Ŝe lipcowe posiedzenie będzie 
szczególnie waŜne, a zapoznanie się z wynikami najnowszych 
projekcji inflacji i PKB moŜe pomóc Radzie w ocenie 
perspektyw polityki pienięŜnej i w zastanowieniu nad 
ewentualną zmianą w komunikacji z rynkiem. Niedawne 
wypowiedzi prezesa NBP i kilku członków Rady sugerowały, Ŝe 
formuła forward guidance wyczerpała się i moŜliwa jest 
„wcześniejsza rezygnacja” z tego podejścia, być moŜe juŜ w 
lipcu. Zaskakująco niska majowa inflacja i seria słabszych od 
oczekiwań danych o aktywności mogą ułatwić RPP podjęcie 
takiej decyzji. W obecnych warunkach rynek zapewne odbierze 
to jako silną sugestię moŜliwej obniŜki stóp we wrześniu, co 
moŜe wywołać dalszy spadek stóp rynku pienięŜnego i 
umocnienie obligacji. Z drugiej strony, jeśli Rada pozostawi w 
komunikacie zdanie o stabilizacji stóp do końca III kwartału, 
powinno to schłodzić oczekiwania obniŜek i wywołać korektę na 
rynku długu. Naszym zdaniem RPP będzie bardzo trudno tak 
sformułować komunikat, aby brzmiał on neutralnie i aby reakcja 
rynkowa była niewielka. W czasie konferencji prasowej Jerzy 
Hausner moŜe przedstawić swoje stanowisko nt afery 
taśmowej. Wg nieoficjalnych źródeł PAP Hausner nie zamierza 
rezygnować z członkostwa w Radzie Polityki PienięŜnej w 
związku z aferą podsłuchową. PowaŜne wątpliwości Hausnera, 
ale równieŜ i innych członków Rady budzi kwestia nowelizacji 
ustawy o NBP i ograniczenia kompetencji RPP. 
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Czy RPP zrezygnuje z forward guidance? 

� Nastroje na rynkach stabilne mimo nieco słabszych 
odczytów PMI dla strefy euro, w tym Niemiec, lepszy  od 
prognoz PMI dla USA wsparł nastroje na giełdzie  

� EURPLN pod wpływem notowa ń forinta, trend boczny na 
EURUSD  

� Nieznaczne zmiany na rynku stopy procentowej przed RPP 

� Dzisiaj decyzja RPP, a w USA dane o zamówieniach w 
przemy śle   



 

 

 

*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 wydarze ń i publikacji 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (27 czerwca)        

15:55 US Indeks Michigan VI pkt 82,0 - 82,5 81,9 

  PONIEDZIAŁEK ( 30 czerwca)        
11:00 EZ Inflacja HICP VI % r/r 0,5 - 0,5 0,5 

14:00 PL Saldo obrotów bie Ŝących  I kw. mln € -771 -771 -766 -1415 

16:00 US Niezakończona sprzedaŜ domów V % m/m 0,8 - 0,5 0,4 

  WTOREK (1 lipca )       

3:45 CN PMI - przemysł VI pkt 50,8 - 50,7 49,4 

9:00 PL PMI - przemysł  VI       pkt  50,9 51,2 50,3 50,8 

9:55 DE PMI - przemysł VI pkt 52,4  52,0 52,3 

10:00 EZ PMI - przemysł VI pkt 51,9 - 51,8 52,2 

11:00 EZ Stopa bezrobocia V % 11,7 - 11,6 11,6 

16:00 US ISM - przemysł VI pkt 55,8 - 55,3 55,4 

  ŚRODA (2 lipca )       

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

16:00 US Zamówienia przemysłowe V % m/m 0,3 -  0,7 

  CZWARTEK (3 lipca )       

9:55 DE PMI - usługi VI pkt 54,8 -  56,0 

10:00 EZ PMI - usługi VI pkt 52,8 -  53,2 

13:45 EZ Decyzja EBC  % 0,15 0,15  0,15 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 213 -  217 

14:30 US Stopa bezrobocia Vi % 6,3 -  6,3 

  PIĄTEK (4 lipca )       

 US Dzień wolny       

8:00 DE Zamówienia przemysłowe V % m/m -1,0 -  3,1 

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 


