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Piątkowa sesja na globalnym rynku przebiegała w słabych 

nastrojach. Indeksy giełdowe wyraźnie spadły, podczas gdy 

obligacje państw strefy euro zyskiwały. Rynki długu i walutowy 

pozostają wciąż pod wpływem retoryki EBC, ale inwestorzy 

czekają już na środowy komunikat Fed, którego wydźwięk 

będzie kluczowy w dalszej części tygodnia. 

Kurs EURUSD wahał się w piątek blisko 1,165, najwyżej od 

sierpnia 2015 r. Według Reutersa, EBC podejmie decyzje dot. 

programu skupu aktywów w październiku, ponieważ podczas 

wrześniowego posiedzenia będzie dostępna zbyt mała liczba 

nowych danych, a ponadto bank nie chciałby podejmować 

kluczowych decyzji przed wyborami w Niemczech (24.09). W 

tym tygodniu kluczowe dla EURUSD będą dane z USA, a w 

środę wieczorem decyzja ws. stóp, którą ogłosi FOMC. Dzisiaj 

poznamy lipcowy odczyt PMI w Niemczech i ze strefy euro, ale 

nie sądzimy, by te dane wywołały trwałe zmiany na rynku. 

Złoty pozostawał pod presją wobec głównych walut. Już po 

zamknięciu krajowej sesji EURPLN osiągnął w piątek 

najwyższy poziom od kwietnia na ok. 4,27 przebijając górne 

ograniczenie konsolidacji (4,20-4,26), w której poruszał się od 

połowy czerwca. Piątkowy wzrost EURPLN był największym 

dziennym ruchem w górę od listopada 2016. Kurs USDPLN odbił 

do prawie 3,66 z 3,61. Forint z kolei pozostał stabilny i EURHUF 

utrzymał się blisko tegorocznego minimum na ok. 305. Kolejny 

dzień z rzędu kurs EURCZK próbuje pokonać 26, jednak w 

piątek nie udało się przełamać tego poziomu. Po piątkowej 

korekcie cen ropy naftowej i powrocie poniżej 49 USD za 

baryłkę kurs USDRUB odbił nieco powyżej 59. Nastrój na rynku 

na otwarciu sesji jest nieznacznie pozytywny. Uważamy, że 

najbliższe dni mogą być kluczowe dla złotego. Jeżeli EURPLN 

utrzyma się powyżej 4,26, to perspektywy dla krajowej waluty 

na najbliższe tygodnie nie będą według nas najlepsze. Naszym 

zdaniem wydźwięk środowego posiedzenia FOMC może mieć 

w ocenie rynku jastrzębi wydźwięk, co obok protestów w Polsce 

może wywrzeć dodatkową presję na złotego. 

Globalny rynek długu umocnił się podczas piątkowej sesji. Gołębi 

komunikat EBC wsparł europejskie obligacje, a rentowność 

Bunda wróciła blisko 0,5%. Wyraźniejsze spadki w reakcji na 

retorykę EBC miały również miejsce na peryferiach, gdzie 

rentowności obniżyły się o 2 pb dla 10-latki Włoch czy 8 pb dla 

Portugalii. W tym samym kierunku podążały rentowności 

Treasuries, które najmocniej spadły na długim końcu. W 

regionie widoczne było wystromienie krzywej w Czechach, 

których rentowności na krótkim końcu spadły o ponad 5 pb, a 

na długim o ok 2 pb. 

Na krajowym rynku stopy procentowej rentowności lekko 

wzrosły przed weekendem. W piątek (podobnie jak w czwartek) 

polski rynek długu nie zareagował zbyt wyraźnie na sygnały z 

EBC. Stawki IRS nie uległy dużym zmianom. Naszym zdaniem, 

długi koniec będzie w tym tygodniu pod presją wydarzeń 

politycznych w kraju. Już w piątek 10-letni spread do Bunda 

wzrósł do 276 pb, najwyższego poziomu od tygodnia. 

Podaż pieniądza M3 wzrosła w czerwcu o 5,0% r/r, najwolniej 

od stycznia 2013 r. Spowolnienie w porównaniu do maja (6,3% 

r/r) wynikało z wolniejszego wzrostu depozytów gospodarstw 

domowych i firm. W ujęciu miesięcznym depozyty gospodarstw 

domowych urosły o 3,4 mld zł, podczas gdy depozyty firm 

spadły o 5,4 mld zł. W pewnym sensie było to odwrócenie 

zaskakującego ruchu zarejestrowanego w maju (depozyty 

gospodarstw domowych -3,9 mld zł, depozyty firm +7,3 mld zł). 

W tym tygodniu uwaga rynku może przenieść się do USA, 

gdzie FOMC ogłosi decyzję ws. stóp procentowych. 

Powszechnie oczekuje się, że parametry polityki pieniężnej nie 

ulegną zmianie, więc w tym miesiącu kluczowy będzie ton 

komunikatu. Ostatnie dane z USA były raczej mieszane, ale 

zatrudnienie poza rolnictwem zaskoczyło na plus. Dlatego 

oczekujemy, że komunikat po lipcowym posiedzeniu FOMC 

pozostawi drzwi otwarte dla trzeciej w tym roku podwyżki stóp o 

25 pb. Według Bloomberga, rynek nie wycenia jeszcze takiego 

scenariusza, więc ton komunikatu może zostać przez rynek 

odebrany jako raczej jastrzębi. W efekcie, wynik posiedzenia 

FOMC może mieć negatywny wpływ na złotego i obligacje 

długoterminowe. Wydarzenia na polskiej scenie politycznej też 

w krótkim okresie mogą wpłynąć na krajowe aktywa. 
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Dziś wstępne PMI 

 Akcje tracą, a obligacje zyskują na koniec tygodnia 

 Złoty wciąż pod presją, EURUSD wciąż powyżej 1,16 

 Dziś wstępne odczyty PMI w Niemczech i strefie euro 
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4.2687 0.1639

3.6613 1.3967

1.1659 0.0616

3.8702 0.4553

4.7591 0.5739

6.7600 0.4447

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.209 4.269 4.210 4.267 4.2311

USDPLN 3.610 3.660 3.619 3.658 3.632

EURUSD 1.162 1.168 1.164 1.166 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.83 2 23.03.2017 OK0419 2.049

2.65 2 23.03.2017 PS0422 2.945

3.28 2 23.03.2017 DS0727 3.568

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.77 0 1.46 0 -0.25 0

2L 1.94 0 1.59 0 -0.16 -1

3L 2.06 0 1.70 0 -0.04 -2

4L 2.21 0 1.80 0 0.11 -2

5L 2.34 1 1.88 -1 0.25 -2

8L 2.64 1 2.09 -1 0.66 -2

10L 2.80 1 2.20 -1 0.89 -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 2.77 1

Francja 18 0 0.25 0

Węgry 116 1 2.55 -2

Hiszpania 63 0 0.94 -1

Włochy 135 -1 1.55 -1

Portugalia 170 -1 2.38 0

Irlandia 32 -1 0.29 -2

Niemcy 13 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

%

1.61

1.85

1.83

1.81

1.73

1.66

1.62

1.60

1.83

1.81

PS0422 (5L)

DS0727 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

0

0

1.61

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 21/07/2017

Rynek stopy procentowej 21/07/2017

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

1.81

1.76

1.74

1.74

0

0

0

1

0

0



 

 

Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (21 lipca)       

14:00 PL Podaż pieniądza  M3 VI % r/r 5,9 5,7 5,0 6,2 

  PONIEDZIAŁEK (24 lipca)       

9:30 GE Wstępny PMI – przemysł VII pkt 59,2 -  59,6 

9:30 GE Wstępny PMI – usługi VII pkt 54,3 -  56,4 

10:00 EZ Wstępny PMI – przemysł  VII pkt 57,2 -  57,4 

10:00 EZ Wstępny PMI – usługi VII pkt 55,5 -  55,4 

16:00 US Sprzedaż domów VI mln 5,56 -  5,62 

  WTOREK (25 lipca)       

10:00 PL Stopa bezrobocia VI % 7,1 7,2  7,4 

10:00 GE Indeks Ifo VII pkt 114,9 -  115,1 

16:00 US Indeks nastroju konsumentów VII pkt 116,0 -  118,9 

  ŚRODA (26 lipca)       

16:00 US Sprzedaż nowych domów VI tys. 615 -  610 

20:00 US Decyzja FOMC  % 1,0-1,25 -  1,0-1,25 

  CZWARTEK (27 lipca)       

14:30 US Zamówienia na dobra trwałego użytku VI % m/m 3,0 -  -0,8 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -  233 

  PIĄTEK (28 lipca)       

14:30 US Pierwszy szacunek PKB II kw. % r/r 2,5 -  1,4 

16:00 US Indeks Michigan VII pkt 93,0 -  95,1 

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 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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