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Ostatnia w minionym tygodniu sesja przebiegała w pozytywnej 

atmosferze, do czego przyczyniły się słowa szefa banku Anglii i 

spekulacje o możliwych działaniach EBC w obu przypadkach 

zmierzające do dalszego poluzowania polityki pieniężnej. Ewald 

Nowotny z EBC powiedział wprawdzie w piątek, że obecnie jest 

zbyt wcześnie na szczegółowe plany działań, ale Benoit Coeure, 

podkreślił, że banki centralne na świecie gotowe są działać jeśli 

będzie taka potrzeba. Finalne czerwcowe PMI dla przemysłu 

Niemiec i całej strefy euro były nieznacznie lepsze od wstępnych 

szacunków, a ISM dla USA zaskoczył mocno na plus (rosnąc do 

najwyższego poziomu od lutego 2015), co także miało swój wpływ 

na podtrzymanie dobrego nastroju na koniec tygodnia. 

Kurs EURUSD wzrósł w piątek przejściowo do 1,117 z 1,11 w 

wyniku spadku popytu na bezpieczne aktywa. Czwartkowe 

wieczorne sygnały z banków centralnych miały więc jedynie 

przejściowy negatywny wpływ na wspólną walutę i w trakcie dnia 

kurs przebił maksimum z poprzedniego dnia. Dzisiaj rano kurs jest 

blisko 1,113 i nie z powodu braku sesji w USA nie oczekujemy 

dużych zmian. 

Kursy EURPLN i USDPLN wzrosły na koniec tygodnia pomimo 

dobrego nastroju utrzymującego się na globalnym rynku – złoty 

osłabił się do 4,41 za euro i 3,96 za dolara. W regionie stracił też 

forint (EURHUF odbił do ok. 317 z 315), a rubel umocnił się do 

dolara mimo lekkiego spadku cen ropy. Dzisiaj rano EURPLN jest 

blisko 4,40 i chociaż brak sesji w USA powinien ograniczać 

wahania, to rządowa propozycja zmian w OFE może mieć 

ewentualnie istotny wpływ na złotego.  

Na krajowym rynku stopy procentowej rentowności i IRS spadły w 

piątek, chociaż już w mniejszej skali niż stawki za granicą. W 

dalszym ciągu największy wpływ na rynek miały oczekiwania, że 

banki centralne zdecydują się na dalsze poluzowanie polityki 

pieniężnej z powodu pogorszenia perspektyw dla globalnego 

wzrostu gospodarczego. W efekcie, 10-letni IRS spadł do 2,15%, a 

5-letni nieco poniżej 1,80%. Wzmocnieniu uległy również 

oczekiwania rynku odnośnie szans na obniżki stóp NBP. 

Indeks PMI dla polskiego przetwórstwa spadł w czerwcu do 51,8 

pkt z 52,1 pkt w maju. Najważniejsze subindeksy, dot. nowych 

zamówień, w tym eksportowych, zatrudnienia i produkcji były raczej 

stabilne albo wzrosły, a za spadek głównej miary odpowiadał 

subindeks czasu dostaw. Ogólnie indeks sugeruje stabilizację 

wzrostu gospodarczego w Polsce. Spodziewamy się, że odczyt 

PKB w II kw. będzie tylko nieznacznie wyższy niż w I kw. 

Agencja ratingowa S&P utrzymała w piątek ocenę ratingową Polski 

bez zmian. W nowym raporcie S&P nie znajdujemy zbyt wiele 

nowych informacji i ocen, przez ostatnich sześć miesięcy niewiele 

się zmieniło a niepewność odnośnie kilku istotnych kwestii wciąż 

się utrzymuje ("ustawa frankowa"). W styczniu jednoczesna 

obniżka ratingu i outlooku była dość agresywnym ruchem, więc 

trudno było oczekiwać dodatkowego pogorszenia oceny teraz. 

Ciekawym wątkiem w raporcie S&P jest utrzymywanie przez 

agencję obaw o niezależność banku centralnego, przy czym 

niewiele można znaleźć konkretnych ku temu powodów. W sumie, 

ciekawszy był drugi raport opublikowany w piątek przez S&P, o 

możliwym wpływie Brexitu na kraje naszego regionu (z wnioskiem 

o ograniczonym efekcie w krótkim okresie). 

Przemysław Bryksa z Kancelarii Prezydenta powiedział w 

wywiadzie dla PAP, że w obliczu Brexitu nie należy grać na czas z 

tzw. ustawą frankową. Jego zdaniem projekt ustawy będzie gotowy 

„w niezbyt odległym czasie” i powinna ona wejść w życie od 

1 stycznia 2017. Zdradził też, że rozważane jest rozwiązanie 

automatycznego przewalutowania kredytów – aby go uniknąć 

należałoby złożyć specjalną deklarację.  

Dziś rano o 8:30 rozpoczęła się konferencja prasowa wicepremiera 

Morawieckiego, na której mają zostać przedstawione plany rządu 

dotyczące Otwartych Funduszy Emerytalnych. Ta kwestia na 

pewno przykuje uwagę rynku na początku tygodnia.   

W kolejnych dniach uwaga krajowych inwestorów skupi się 

zapewne na wyniku posiedzenia RPP, a zagranicznych na 

miesięcznych danych z rynku pracy USA. Rada Polityki Pieniężnej 

zapewne pozostawi stopy procentowe bez zmian w środę. To 

posiedzenie będzie jednak trochę ciekawsze niż kilka ostatnich, 

ponieważ RPP będzie się mogła odnieść do nowych projekcji NBP 

(które pewnie pokażą trochę niższe ścieżki CPI i PKB) i 

oczekiwanych skutków Brexitu. Rynek FRA już zaczął wyceniać 

rosnące szanse obniżek stóp, chociaż członkowie RPP w ostatnich 

wywiadach twierdzili, że Brexit nic nie zmienia i w zasadzie nie 

wpłynie na Polskę. Jeśli kolejne krajowe dane makro będą 

rozczarowywały, oczekiwania obniżek będą się umacniać. 

Kluczowym wydarzeniem na rynkach światowych będzie publikacja 

danych z USA o zatrudnieniu. Po wygranej zwolenników Brexitu w 

Wlk. Brytanii rynek przestał wierzyć w podwyżki stóp przez Fed w 

tym roku i jeśli dane z USA ponownie rozczarują oczekiwania 

łagodniejszej polityki Fed jeszcze wzrosną. Z drugiej strony, 

pozytywna niespodzianka ze strony amerykańskich danych może 

być źródłem korekty optymizmu na rynkach wschodzących.    

4 lipca 2016 

Co dalej z OFE? 

 Solidne dane na koniec tygodnia, dobry nastrój utrzymuje się 

na rynkach 

 Korekta po umocnieniu złotego, euro dalej zyskuje do dolara 

 Krajowe IRS i rentowności znowu spadają 

 Dziś brak publikacji ważnych danych i dzień wolny w USA, 

wicepremier Morawiecki przedstawia plany nt. OFE 

http://skarb.bzwbk.pl/


 

 

 

4.4031 0.1625

3.9544 1.3895

1.1135 0.0620

4.0614 0.4743

5.2542 0.5916

6.6629 0.4686

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.365 4.441 4.422 4.370 4.3921

USDPLN 3.944 3.999 3.984 3.946 3.9548

EURUSD 1.102 1.116 1.110 1.107 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.63 0 9.06.2016 OK1018 1.708

2.19 -2 25.05.2016 PS0721 2.454

2.87 -3 9.06.2016 DS0726 3.05

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.61 -1 0.68 0 -0.21 -1

2L 1.59 0 0.76 1 -0.22 -2

3L 1.61 -1 0.83 1 -0.22 -2

4L 1.69 -1 0.91 0 -0.18 -3

5L 1.78 -1 1.00 0 -0.11 -3

8L 2.02 -1 1.23 -2 0.15 -6

10L 2.16 0 1.36 -2 0.34 -8

Termin

O/N

T/N

SW

2W

1M

3M

6M

9M

1Y

Termin

1x4

3x6

6x9

9x12

3x9

6x12

Kraj

Wartość Zmiana Wartość Zmiana

(pb) (pb)

Polska 85 -1 3.03 -3

Francja 39 -11 0.28 -3

Węgry 158 -1 3.11 -5

Hiszpania 100 -12 1.27 -2

Włochy 142 -10 1.36 -3

Portugalia 290 -21 3.12 0

Irlandia 65 1 0.59 0

Niemcy 19 -3 - -

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

Źródło: B loomberg

**Inf ormacje odnoszą się do stawek kupna na ry nku między bankowy m na koniec dnia

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

% %

Stawki WIBOR

%
Zmiana

(pb)

Stawki FRA (na rynku międzybankowym)**

%

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.63

1.81

1.80

1.79

1.71

1.65

1.62

1.60

1.60

1.69

PS0421 (5L)

DS0726 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

1

20

1.63

0

0

Obligacja
% Papier

(termin)

PS0418 (2L) Rentowności obligacji skabowych

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Kurs złotego

6

EURUSD RUBPLN

Obligacje na rynku międzybankowym

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

Poprzednia sesja na rynku FX 01/07/2016

Rynek stopy procentowej 01/07/2016

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

1.50

1.55

1.63

1.72

-1

2

-3

0

-2

1



 

 

Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (1 lipca)       

3:45 CN PMI w przemyśle VI pkt. 49,2 - 48,6 49,2 

9:00 PL PMI w przemyśle VI pkt. 52,5 52,5 51,8 52,1 

9:55 DE PMI w przemyśle VI pkt. 54,4 - 54,5 52,1 

10:00 EZ PMI w przemyśle VI pkt. 52,6 - 52,8 51,5 

15:45 US ISM w przemyśle VI pkt. 51,5 - 53,2 51,3 

 PL Decyzja ratingowa S&P        

  PONIEDZIAŁEK (4 lipca)       

 US Dzień wolny       

  WTOREK (5 lipca)       

9:55 DE PMI – usługi VI pkt 53,2 -  55,2 

10:00 EZ PMI – usługi VI pkt 52,4 -  53,3 

16:00 US Zamówienia przemysłowe V % m/m -0,8 -  1,9 

  ŚRODA (6 lipca)       

 PL Decyzja RPP  % 1,50 1,50  1,50 

8:00 DE Zamówienia przemysłowe V % m/m 0,5 -  -2,0 

16:00 US ISM – usługi VI pkt 53,4 -  52,9 

20:00 US Minutes FOMC       

  CZWARTEK (7 lipca)       

8:00 DE Produkcja przemysłowa V % m/m 0,0 -  0,8 

11:00 PL Aukcja obligacji       

14:15 US Raport ADP V tys. 150 -  173 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -  268 

  PIĄTEK (8 lipca)       

8:00 DE Eksport V % m/m 0,4 -  0,1 

9:00 CZ Produkcja przemysłowa V % r/r 8,2 -  4,2 

9:00 HU CPI VI % r/r -0,1 -  -0,2 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 180 -  38 

14:30 US Stopa bezrobocia VI % 4,8 -  4,7 

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 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. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,  
al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 

mailto:ekonomia@bzwbk.pl
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