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Po weekendzie wzrósł apetyt inwestorów na ryzyko i w poniedziałek 

większość indeksów giełdowych zakończyła notowania na zielono. 

Jednocześnie rosły rentowności obligacji na rynkach bazowych oraz 

peryferyjnych. Ceny ropy naftowej odbiły  w górę po 

zeszłotygodniowych spadkach i wzrosły powyżej 47 USD za baryłkę. 

Kolejny dzień spadały ceny złota, które było najtańsze od połowy maja. 

Wczoraj oficjalnie rozpoczęły się negocjacje dotyczące wyjścia Wielkiej 

Brytanii z Unii Europejskiej, które powinny zakończyć się do marca 

2019r.  

Dane z polskiego rynku pracy za maj pokazały przyśpieszenie wzrostu 

płac w sektorze przedsiębiorstw z 4,1% r/r do 5,4% r/r i lekki spadek 

dynamiki zatrudnienia do 4,5% r/r z 4,6% r/r. Okazuje się, że tym 

razem to płace zaskoczyły w górę (rynek spodziewał się 4,9% r/r, my 

5,3% r/r), a zatrudnienie rozczarowało (oczekiwano 4,6% r/r). Takiego 

właśnie kierunku zaskoczeń w danych spodziewalibyśmy się w sytuacji 

coraz ciaśniejszego rynku pracy (o czym świadczy chociażby 

rekordowo niska stopa bezrobocia), ale warto pamiętać że dane o 

płacach są dość wrażliwe na efekty kalendarzowe. Uważamy, że na 

razie na wcześnie, by stwierdzić, że presja płacowa zaczęła już mocno 

rosnąć. Realny fundusz płac w sektorze firm urósł o 8,1% r/r, 

najmocniej od sierpnia 2016 r. Mocny wzrost dochodów gospodarstw 

domowych będzie wspierał konsumpcję prywatną w II kw. 2017 r. i w 

kolejnych kwartałach. Przyśpieszenie wzrostu płac może skłonić 

niektórych członków RPP do próby zmiany obecnego gołębiego 

nastawienia w retoryce NBP, ale naszym zdaniem będzie to dość 

trudne w obliczu stabilizacji inflacji oraz wypowiedzi prezesa 

Glapińskiego, że utrzymywanie stóp bez zmian do końca 2018 r. jest 

właściwą drogą. 

Po podwyżce stóp procentowych w USA o 25 pb w zeszłym tygodniu, 

wczoraj zaczęli się wypowiadać członkowie FOMC. William Dudley 

powiedział, że Rezerwa Federalna powinna móc stopniowo zacieśniać 

politykę pieniężną. Jego zdaniem obecnie inflacja w USA jest nieco za 

niska, ale powinna zacząć rosnąć wraz z poprawiającą się sytuacją na 

rynku pracy i presją na wzrost płac. Po wystąpieniu Dudleya dolar 

umocnił się do euro i kurs EURUSD spadł w okolice 1,118. Wczorajsze 

dane ze strefy euro o kwietniowej produkcji przemysłowej (3,2% r/r) 

były słabsze od marcowego odczytu, który został zrewidowany w górę 

z 3,6% do 3,8% r/r. Jednak ten odczyt nie miał większego wpływu na 

kursu EURUSD, który do popołudniowego wystąpienia Dudleya 

pozostawał stabilny, blisko 1,12. Dzisiaj w kalendarzu brakuje istotnych 

danych, które mogłyby znacząco wpłynąć na notowania EURUSD. 

Złoty pozostawał wczoraj słabszy wobec głównych walut. Kurs 

EURPLN zbliżył się do 4,22 i krajowa waluta oddała połowę piątkowych 

zysków. Umocnienie dolara po wypowiedzi Williama Dudleya 

spowodowało, że także kurs USDPLN, który rano był stabilny, po 

południu urósł do 3,775. Złoty w poniedziałek był słabszy także do 

franka szwajcarskiego oraz brytyjskiego funta.  

Stabilnie zachowywały się pozostałe waluty naszego regionu. Czeska 

korona testowała wczoraj najniższy poziom do euro od czasu 

uwolnienia kursu czeskiej waluty przez bank centralny w kwietniu tego 

roku. Kurs EURCZK był w ciągu dnia blisko 26,11, jednak nie zdołał 

utrzymać tego poziomu i na koniec dnia wrócił do 26,2. Z kolei forint 

umacniał się kolejny dzień do euro. Dziś po południu poznamy decyzję 

banku centralnego Węgier (MNB). Spodziewamy się, że bank utrzyma 

swoją dotychczasową politykę pieniężną. Retoryka banku centralnego 

pozostanie według nas gołębia, biorąc pod uwagę fakt, że inflacja na 

Węgrzech w maju spadła do 2,1% z 2,2% w kwietniu i 2,7% w marcu. 

MNB spodziewa się powrotu inflacji do celu inflacyjnego na poziomie 

3% w pierwszej połowie 2018 r. Utrzymanie łagodnego nastawienia 

przez bank centralny może wywierać presję na węgierską walutę. 

Rynki długu były wczoraj pod presją. Rentowność 10L niemieckich 

Bundów wzrosła do 0,29%, a amerykańskich Treasuries o 2 pb do 

2,17%. Wzrost apetytu na ryzyko przyczynił się do osłabienia również 

polskich obligacji. 10-latka była wczoraj notowana z rentownością 

3,15%, a odpowiedni PL-DE spread wyniósł 286 pb. Stawki IRS 

pozostały wczoraj na poziomie piątkowego zamknięcia, a spread asset 

swap był na poziomie 53 pb. 

Wczoraj członek RPP Jerzy Kropiwnicki w wywiadzie dla Bloomberga 

powiedział, że sytuacja na rynku pracy może doprowadzić do presji 

płacowej. Przeciwwagą dla wzrostu inflacji będą jednak spadające ceny 

paliw. Jego zdaniem inflacja w tym roku nie przekroczy 2%, a lipcowa 

projekcja będzie zbliżona do marcowej i nie ma ryzyka, że inflacja w 

Polsce na trwale wzrośnie powyżej 2,5%. 

Według Dziennika Gazety Prawnej wpływy z podatku VAT w maju 

wyniosły 11,65 mld zł i były o ok. 13% wyższe niż rok wcześniej. To 

kolejny solidny wynik w zakresie wpływów podatkowych, 

potwierdzający, że w całym roku uda się zrealizować znacznie wyższe 

wpływy niż zakładano, a deficyt budżetowy może być niższy od 

planowanego o ok. 20 mld zł.  

Dzisiaj po południu poznamy dane o sprzedaży detalicznej za maj, 

które naszym zdaniem będą lepsze od kwietniowego odczytu (7,1% vs 

6,7%), choć nieco poniżej konsensusu rynkowego. Z kolei odczyt 

majowej produkcji przemysłowej powinien być wg nas wyraźnie lepszy 

od konsensusu ze względu na niedoszacowanie przez rynek 

pozytywnego efektu dni roboczych w maju oraz skali ożywienia popytu 

zewnętrznego. 

20 czerwca 2017 

Dzisiaj kolejne dane z polskiej gospodarki 

 Wzrosty na globalnych rynkach akcji 

 Dudley spodziewa się wzrostu inflacji w USA wraz z 
poprawą na rynku pracy 

 Złoty słabszy do głównych walut, EURUSD poniżej 1,12 

 Rentowności obligacji na świecie w górę 

 Dziś dane o produkcji i sprzedaży w Polsce oraz decyzja 

banku centralnego Węgier 
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4.2167 0.1610

3.7781 1.3710

1.1160 0.0648

3.8765 0.4461

4.8157 0.5670

6.8292 0.4327

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.204 4.221 4.210 4.214 4.2112

USDPLN 3.752 3.779 3.759 3.776 3.7615

EURUSD 1.116 1.121 1.120 1.116 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.91 0 23.03.2017 OK0419 2.049

2.58 2 23.03.2017 PS0422 2.945

3.16 2 23.03.2017 DS0727 3.568

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.77 2 1.42 2 -0.25 0

2L 1.88 1 1.56 3 -0.18 0

3L 1.98 2 1.68 3 -0.09 0

4L 2.10 2 1.77 4 0.02 0

5L 2.21 2 1.86 4 0.14 1

8L 2.47 2 2.06 4 0.53 1

10L 2.64 3 2.16 4 0.76 1

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 2.88 2

Francja 24 -1 0.35 0

Węgry 116 1 2.68 -1

Hiszpania 66 -3 1.15 -1

Włochy 135 -4 1.66 -1

Portugalia 184 -2 2.56 -1

Irlandia 40 1 0.39 0

Niemcy 14 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

%

1.60

1.85

1.83

1.81

1.73

1.66

1.63

1.59

1.80

1.82

PS0422 (5L)

DS0727 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

-1

-1

1.60

0

0

Obligacja
% Papier

(termin)

OK0419 (2L) Rentowności obligacji skabowych

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Kurs złotego

-1

EURUSD RUBPLN

Obligacje na rynku międzybankowym

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

Poprzednia sesja na rynku FX 19/06/2017

Rynek stopy procentowej 19/06/2017

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

1.77

1.77

1.74

1.74

0

0

0

2

0

0



 

 

Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (16 czerwca)       

11:00 EZ  CPI V % r/r 1,4 - 1,4 1,9 

14:30 US Rozpoczęte budowy domów V tys. 1225 - 1092 1156 

14:30 US Pozwolenia na budowę V tys. 1250 - 1168 1228 

16:00 US Wstępny wskaźnik Michigan VI pkt 97,0 - 94,5 97,1 

  PONIEDZIAŁEK (19 czerwca)       

14:00 PL Płace w sektorze przedsiębiorstw V % r/r 4,5 5,3 5,4 4,1 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw V % r/r 4,6 4,6 4,5 4,6 

  WTOREK (20 czerwca)       

14:00 HU Decyzja banku centralnego  % 0,90 -  0,90 

14:00 PL Produkcja przemysłowa V % r/r 8,5 9,6  -0,6 

14:00 PL Produkcja budowlana V % r/r 13,0 16,2  4,3 

14:00 PL PPI V % r/r 2,9 2,8  4,3 

14:00 PL Realna sprzedaż detaliczna V % r/r 9,2 7,1  6,7 

  ŚRODA (21 czerwca)       

16:00 US Sprzedaż domów V % m/m -0,4 -  -2,3 

  CZWARTEK (22 czerwca)       

14:00 PL Minutes RPP       

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -  237 

  PIĄTEK (23 czerwca)       

9:30 DE PMI – przemysł VI pkt 59,0 -  59,5 

  PMI – usługi VI pkt 55,4 -  55,4 

10:00 EZ PMI – przemysł VI pkt 56,7 -  57,0 

  PMI – usługi VI pkt 56,2 -  56,3 

16:00 US Sprzedaż nowych domów V % m/m 5,5 -  -11,4 

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 
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