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Środa przyniosła korektę optymizmu utrzymującego się na 

światowych rynkach od początku tego tygodnia. Europejskie 

giełdy lekko spadły, co obok utrzymujących się oczekiwań na 

dalsze luzowanie polityki pieniężnej przez EBC, Bank Anglii czy 

Bank Japonii było wczoraj korzystnym czynnikiem dla obligacji, 

które dalej zyskiwały. Na rynku walutowym dolar był wczoraj 

pod presją. 

Kurs EURUSD wzrósł wczoraj dość wyraźnie i w trakcie polskich 

godzin handlu osiągnął prawie 1,12. Wczorajsza sesja przyniosła 

drugi największy wzrost w tym miesiącu, ale nie zainicjowały go 

żadne dane ani inny konkretny czynnik, który jesteśmy w stanie 

zidentyfikować. Dzisiejszy dzień będzie pierwszym w tym 

tygodniu, kiedy trakcie sesji poznamy istotne dane – po 

południu opublikowana zostanie tygodniowa liczba nowych 

bezrobotnych w USA. Ostatnie miesięczne dane z 

amerykańskiego rynku pracy były bardzo mocne, ale pomimo 

to dzisiaj dolar jest słabszy niż był w dniu ich publikacji. 

Inwestorzy są w nastroju wakacyjnym, więc ewentualny wpływ 

dzisiejszych danych też może się okazać jedynie chwilowy. 

Kurs EURPLN wzrósł wczoraj w trakcie dnia do 4,27, ale było 

to tylko chwilowe odbicie i na koniec polskiej sesji kurs wahał 

się już z powrotem blisko 4,26. USDPLN tymczasem spadł do 

3,81 dzięki odbiciu kursu EURUSD. W przypadku innych walut 

regionu, forint pozostał stabilny do euro, a rubel przejściowo 

umocnił się do dolara dzięki tymczasowemu odbiciu cen ropy. 

Widać, ze niewielkie zmiany na giełdach działają stabilizująco 

na złotego, który nie zyskuje na wartości nawet mimo 

umocnienia obligacji. Dzisiaj poznamy tygodniowe dane z rynku 

pracy USA, ale nie sądzimy, by miały one istotny wpływ na 

krajową walutę. 

Na krajowym rynku stopy procentowej rentowności oraz IRS 

zanotowały dalszy znaczny spadek, na długich końcach 

krzywych skala zniżki osiągnęła 5 pb. W efekcie, obie krzywe 

jeszcze bardziej się wypłaszczyły, a rentowność 10-letniej 

obligacji ustanowiła nowe tegoroczne minimum na nieco 

poniżej 2,70%. Był to efekt znacznego umocnienia długu na 

rynkach bazowych, po tym jak Bankowi Anglii nie udało się 

skupić wystarczającej ilości obligacji w ramach programu QE. 

W rezultacie rentowność 10-letniej niemieckiej obligacji 

obniżyła się do -0,12%, umocniły się również peryferyjne rynki 

długu, w tym rentowność 10-latki hiszpańskiej osiągnęła 

historyczne minimum blisko 1%. Sytuacja na rynkach 

bazowych pozostaje kluczowa dla wyceny krajowych krzywych. 

Członek RPP, Eryk Łon, powiedział w wywiadzie dla agencji 

Reuters, że jego zdaniem dość prawdopodobna jest kontynuacja 

zwyżek na giełdach, co mogłoby z kolei doprowadzić do rewizji 

w górę prognoz wzrostu polskiej gospodarki. W efekcie, obniżki 

stóp NBP nie byłyby potrzebne. Zaznaczył jednocześnie, że 

luzowania polityki pieniężnej nie można zupełnie wykluczyć, a 

licowa rewizja w dół prognoz wzrostu gospodarczego przez 

bank centralny to sygnał ostrzegawczy, szczególnie mając na 

uwadze ostatni znaczny spadek PMI dla polskiego przemysłu. 

Jego wypowiedź nie zmienia wg nas perspektyw polityki 

pieniężnej – należy pamiętać, że większość członków RPP 

reprezentuje bardziej jastrzębie poglądy niż Łon i oczekuje 

dość solidnego wzrostu gospodarczego (lepszego niż w 

projekcji NBP) w kolejnych kwartałach. 

Zgodnie z oczekiwaniami, Komitet Stabilności Finansowej 

powołał wczoraj Grupę Roboczą ds. Ryzyka Walutowych 

Kredytów Mieszkaniowych. Jej zadaniem jest „opracowanie 

projektu rekomendacji Komitetu w zakresie rozwiązań, które 

prowadziłyby do restrukturyzacji portfela walutowych kredytów 

mieszkaniowych na zasadzie dobrowolnego porozumienia 

pomiędzy bankami i ich klientami oraz nakreślały ramy 

pożądanego kształtu takiej restrukturyzacji”. Efekty prac grupy 

mają się pojawić do października.  
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Rentowność 10L obligacji najniżej w tym roku 

 Korekta optymizmu za granicą, ale nadal dominują 

wakacyjne nastroje 

 Łon z RPP na razie nie widzi potrzeby obniżek stóp, ale i 

ich nie wyklucza 

 Złoty stabilny do euro oraz mocniejszy do dolara dzięki 

wzrostowi EURUSD 

 Obligacje dalej zyskują, rentowność polskiej 10-latki na 

nowym tegorocznym minimum 

 Dzisiaj tygodniowa liczba nowych bezrobotnych w USA 

http://skarb.bzwbk.pl/


 

 

 

4.2677 0.1579

3.8216 1.3747

1.1167 0.0587

3.9210 0.4615

4.9740 0.5737

6.6423 0.4517

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.259 4.273 4.266 4.264 4.2632

USDPLN 3.832 3.857 3.851 3.840 3.825

EURUSD 1.107 1.112 1.108 1.110 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.65 -2 7.07.2016 OK1018 1.706

2.15 -3 28.07.2016 PS0721 2.327

2.67 -2 7.07.2016 DS0726 3.027

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.66 -2 0.91 -3 -0.21 0

2L 1.70 -1 0.97 -5 -0.23 -1

3L 1.71 -1 1.02 -5 -0.23 -1

4L 1.78 -1 1.07 -5 -0.21 -2

5L 1.85 -1 1.13 -5 -0.17 -2

8L 2.04 -2 1.30 -5 0.07 -3

10L 2.16 -3 1.41 -5 0.25 -3

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 72 -14 2.81 -4

Francja 30 0 0.21 -1

Węgry 137 -3 2.92 -3

Hiszpania 81 -2 1.05 -2

Włochy 127 1 1.19 -1

Portugalia 264 2 2.85 -2

Irlandia 65 1 0.44 0

Niemcy 17 0 - -

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

Źródło: B loomberg
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Poprzednia sesja na rynku FX 10/08/2016

Rynek stopy procentowej 10/08/2016

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Rentowności obligacji skabowych

Obligacja
% Papier

(termin)

PS0418 (2L)

PS0421 (5L)

DS0726 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

0

0

1.61

0

0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.61

1.81

1.80

1.79

1.71

1.65

1.62

1.60

1.68

1.74

**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)**

%



 

 

Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (5 sierpnia)       

8:00 DE Zamówienia przemysłowe VI % m/m 0,5 - -0,4 0,1 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem VII tys. 180 - 255 292 

14:30 US Stopa bezrobocia VII % 4,8 - 4,9 4,9 

  PONIEDZIAŁEK (8 sierpnia)       

8:00 DE Produkcja przemysłowa VI % m/m 0,7 - 0,8 -0,9 

9:00 CZ Produkcja przemysłowa VI % r/r 2,2 - 3,9 8,6 

  WTOREK (9 sierpnia)       

8:00 DE Eksport VI % m/m 1,1 - 0,3 -1,9 

9:00 CZ CPI VII % r/r 0,3 - 0,5 0,1 

9:00 HU CPI VII % r/r -0,2 - -0,3 -0,2 

  ŚRODA (10 sierpnia)       

  Brak istotnych publikacji       

  CZWARTEK (11 sierpnia)       

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 -  269 

  PIĄTEK (12 sierpnia)       

8:00 GE Wstępny PKB II kw. % r/r - -  1,3 

9:00 HU Wstępny PKB II kw. % r/r 1,7 -  0,9 

10:00 PL Wstępny PKB II kw. % r/r 3,3 3,1  3,0 

11:00 EZ Wstępny PKB II kw. % r/r 1,6 -  1,7 

14:00 PL CPI VII % r/r - -0,9  -0,8 

14:00 PL Podaż pieniądza M3 VII % r/r 11,2 11,2  11,4 

14:00 PL Saldo obrotów bieżących VI mln € -52 -36  495 

14:00 PL Eksport VI mln € 14 753 14 790  13351 

14:00 PL Import VI mln € 14 388 14 607  13224 

14:30 US Sprzedaż detaliczna VII % m/m 0,2 -  0,6 

16:00 US Wstępny Michigan VIII pkt 92,0 -  90,0 

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
http://www.bzwbk.pl/

