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Od początku piątkowej sesji na globalnym rynku utrzymywał się 

pozytywny nastrój jaki zapanował po decyzji FOMC i wynikach 

holenderskich wyborów. Europejskie indeksy giełdowe lekko 

rosły, co miało korzystny wpływ na waluty. Gołębia podwyżka 

stóp Fed sprawiła, że rentowności obligacji w większości nieco 

spadały. Nastroju nie popsuł ani sondaż z Francji, który pokazał 

wzrost poparcia dla Marine Le Pen, ani dane z USA o słabszej 

od prognoz lutowej produkcji przemysłowej. Dzisiaj po południu 

zaplanowane jest wystąpienie Charlesa Evansa, jednego z 

bardziej gołębich członków FOMC. 

W Polsce wzrost produkcji przemysłowej zwolnił w lutym do 

1,2% r/r, a produkcja w budownictwie spadła o 5,4% r/r. Wyniki 

były wyraźnie słabsze od tych ze stycznia i od konsensusu 

rynkowego. Warto jednak pamiętać, że na pogorszenie dynamiki 

produkcji wobec stycznia duży wpływ miał efekt kalendarzowy. 

Dane nie są naszym zdaniem powodem do niepokoju, ale 

sugerują, że warto zachować umiar jeśli chodzi o optymizm 

dotyczący perspektyw polskiej gospodarki. Tym bardziej, że 

dynamika sprzedaży detalicznej (5,2% r/r w cenach stałych) też 

rozczarowała, co sugeruje, że wzrost konsumpcji prywatnej 

raczej się stabilizuje niż przyspiesza na początku tego roku. 

Podtrzymujemy pogląd, że ożywienie wzrostu gospodarczego 

w tym roku będzie dość powolne. Z punktu widzenia banku 

centralnego piątkowe dane powinny być neutralne. 

Kurs EURUSD zanotował w piątek przejściowy spadek do 1,073 

w reakcji na najnowszy sondaż przed francuskimi wyborami 

prezydenckimi. Na koniec dnia nastąpiło jednak odbicie do ok. 

1,074. Dzisiaj nie poznamy żadnych ważnych danych, więc na 

początku tygodnia wahania powinny pozostać niewielkie, ale 

widzimy ryzyko realizacji zysków po ostatnich wzrostach. 

Kurs EURPLN testował w piątek czwartkowe minimum i pod 

koniec sesji był blisko 4,285. USDPLN tymczasem pozostał w 

pobliżu 4,0. W przypadku innych walut regionu, forint całkiem 

wyraźnie korzystał z dobrego nastroju panującego na świecie – 

EURHUF spadł do ok. 308,5 z nieco ponad 309,5. Rubel z kolei 

zyskał nieco do dolara dzięki odbiciu cen ropy. Na początku tego 

tygodnia nie poznamy żadnych ważnych danych, więc w naszej 

ocenie notowania powinny przebiegać w spokojnej atmosferze. 

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentowności rosły o 

1-2 pb (większe zmiany zanotowano w przypadku długu), krajowy 

rynek radził sobie w piątek wyraźnie słabiej niż peryferia czy 

rynki bazowe. W rezultacie, 10-letni spread do Bunda wzrósł o 

2 pb do prawie 230 pb. 

Członek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedział, że ujemne realne 

stopy procentowe na razie nie wpływają negatywnie na 

gospodarkę, ale takie negatywne skutki mogą pojawić się pod 

koniec roku. Zdaniem Kropiwnickiego, w ciągu najbliższych 12 

miesięcy inflacja nie przekroczy celu, ale stopy powinny 

pozostać stabilne mimo faktu, że stopy mogą być realnie 

ujemnie przez cały ten okres. Wypowiedź Kropiwnickiego 

wpisuje się w dotychczasową retorykę większości pozostałych 

członków Rady. Uważamy, że w 2017 r. stopy pozostaną bez 

zmian, choć inflacja może zaskoczyć RPP w górę. 

Kalendarz publikacji danych na ten tydzień jest dość ubogi. W 

czwartek GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny, w którym 

znajdziemy trochę nowych wskazówek nt. sytuacji 

ekonomicznej. Dla rynku jest to jednak publikacja niezbyt 

istotna. W piątek pojawią się wstępne indeksy PMI w strefie 

euro i zamówienia na dobra trwałe w USA, co może mieć 

pewien wpływ na notowania. Ale ogólnie tydzień powinien 

upłynąć w dość spokojnej atmosferze. 
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Krajowe produkcja i sprzedaż poniżej oczekiwań 

 Koniec tygodnia w niezłych nastrojach, dane z USA i 
sondaże z Francji bez wpływu na notowania 

 Polskie produkcja i sprzedaż sugerują umiarkowany 
optymizm 

 Złoty utrzymuje zyski, ale inne waluty CEE radzą sobie 
jeszcze lepiej, EURUSD bez dużych zmian 

 Polskie IRS i rentowności w górę, spread do Bunda rośnie 

 Dzisiaj brak publikacji ważnych danych, po południu 
wystąpienie członka FOMC 

http://skarb.bzwbk.pl/


 

 

 

4.2872 0.1587

3.9815 1.3896

1.0768 0.0695

3.9904 0.4710

4.9463 0.5767

6.9056 0.4516

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.291 4.318 4.313 4.294 4.3013

USDPLN 3.997 4.059 4.058 4.007 3.9917

EURUSD 1.062 1.075 1.063 1.072 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

2.10 1 16.02.2017 OK0419 2.183

3.07 0 16.02.2017 PS0422 3.177

3.73 0 16.02.2017 DS0727 3.854

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.78 0 1.40 0 -0.20 1

2L 1.99 1 1.65 0 -0.09 2

3L 2.19 1 1.85 -1 0.02 0

4L 2.38 2 2.00 -1 0.14 0

5L 2.54 2 2.12 -2 0.26 -1

8L 2.88 2 2.36 -3 0.64 -1

10L 3.06 2 2.46 -3 0.85 -2

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 71 -1 3.30 0

Francja 57 1 0.67 0

Węgry 116 1 3.17 0

Hiszpania 73 1 1.43 -1

Włochy 183 2 1.91 -1

Portugalia 252 -2 3.82 -1

Irlandia 56 -1 0.70 0

Niemcy 19 0 - -

*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

%

1.65

1.85

1.83

1.81

1.73

1.66

1.63

1.61

1.86

1.82

PS0422 (5L)

DS0727 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

0

0

1.65

0

0

Obligacja
% Papier

(termin)

OK0419 (2L) Rentowności obligacji skabowych

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Kurs złotego

0

EURUSD RUBPLN

Obligacje na rynku międzybankowym

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

Poprzednia sesja na rynku FX 17/03/2017

Rynek stopy procentowej 17/03/2017

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

1.83

1.78

1.74

1.74

1

1

0

1

0

0



 

 

Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (17 marca)       

14:00 PL Produkcja przemysłowa  II % r/r 2,7 0,8 1,2 9,0 

14:00 PL Produkcja budowlano-montażowa II % r/r -0,7 -3,5 -5,4 2,1 

14:00 PL Sprzedaż detaliczna II % r/r 7,1 7,1 7,3 9,6 

14:00 PL PPI II % r/r 4,6 4,6 4,4 4,0 

14:15 US Produkcja przemysłowa II % m/m 0,2 - 0,0 -0,1 

15:00 US Wstępny indeks Michigan III pkt 97,0 - 97,6 96,3 

  PONIEDZIAŁEK (20 marca)       

  Brak istotnych publikacji       

  WTOREK (21 marca)       

  Brak istotnych publikacji       

  ŚRODA (22 marca)       

15:00 US Sprzedaż domów II % m/m -1,9 -  3,3 

  CZWARTEK (23 marca)       

10:00 PL Stopa bezrobocia II % 8,6 8,5  8,6 

11:00 PL Aukcja obligacji        

13:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -  241 

14:00 PL Minutes RPP       

14:30 US Sprzedaż nowych domów II % m/m 0,9 -  3,7 

  PIĄTEK (24 marca)       

9:30 DE Wstępny PMI – przemysł III pkt  -  56,8 

10:00 EZ Wstępny PMI – przemysł III pkt  -  55,4 

14:30 US Zamówienia na dobra trwałego użytku II % m/m 1,0 -  2,0 

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., Pion Zarządzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,  
al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 

mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

