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Od początku dnia nastrój na globalnym rynku był pozytywny. 

Europejskie indeksy giełdowe rosły niewystarczająco mocno by 

umocnić waluty CEE, które wczoraj lekko straciły, ale na tyle 

wyraźnie aby osłabić obligacje zarówno na rynkach bazowych, jak i 

peryferyjnych. Przyczynić się do tego mogły dane z Niemiec. 

Indeks Ifo wzrósł w lipcu do rekordowego poziomu 116 pkt, a szef 

Instytutu Ifo stwierdził, że sytuacja wśród niemieckich firm jest 

euforyczna. Na plus zaskoczyły również dane z USA o nastrojach 

konsumentów. Wcześniej opublikowano dane o cenach domów, 

które były niższe od oczekiwań, co mogło przyczynić się do 

osłabienia dolara do euro.  

Kurs EURUSD wzrósł wczoraj po południu do nieco powyżej 1,17, 

a na koniec polskiej sesji był nieco poniżej tego poziomu. Dziś 

kluczowym wydarzeniem dla kursu EURUSD będzie wynik 

posiedzenia FOMC. Inwestorzy nie oczekują zmian stóp Fed, więc 

kluczowy będzie ton komunikatu. Wg nas, ostatnie dane z USA nie 

wykluczają jeszcze jednej podwyżki stóp w tym roku, czego rynek 

jednak obecnie nie wycenia. Dlatego w naszej ocenie wydźwięk 

posiedzenia FOMC może być odebrany jako raczej jastrzębi, co 

pozwoliłoby amerykańskiej walucie odrobić część ostatnich strat do 

euro. 

EURPLN był wczoraj względnie stabilny i cały dzień utrzymywał się 

w okolicy 4,255. Na skutek wzrostu EURUSD kurs USDPLN spadł 

z 3,655 do 3,64. Istotne dla złotego i walut CEE będzie dzisiejsze 

posiedzenie FOMC. Według nas, w komunikacie zostanie 

zasugerowana możliwość trzeciej w tym roku podwyżki stóp o 25 

pb, co może mieć negatywny wpływ na krajową walutę. 

Jednocześnie, negatywnie na złotego może wciąż oddziaływać 

podwyższona niepewność polityczna.  

Wczoraj wicemarszałek Sejmu z PiS Ryszard Terlecki ocenił, że 

nie widzi powodów do wcześniejszych wyborów, a większość 

parlamentarna jest stabilna. Jednak stosunki na linii rząd-prezydent 

najwyraźniej uległy pogorszeniu i informacje o narastającym 

konflikcie w obozie rządzącym mogą utrzymywać inwestorów w 

niepewności. Dodatkowo, wg Financial Times Komisja Europejska 

podejmie dzisiaj decyzję o zwiększeniu presji na Polskę, pomimo 

decyzji prezydenta o zawetowaniu dwóch ustaw. Wg FT Komisja 

może wystosować jasne ostrzeżenie, że w razie wprowadzenia w 

życie ustawy o sądach powszechnych i uruchomienia masowych 

zwolnień prezesów sądów możliwe jest wszczęcie procedury 

wobec Polski. Dodatkowo planowane są kroki przeciw Polsce, 

Węgrom i Czechom w sprawie odmowy przyjmowania uchodźców.   

Forint oddał część poniedziałkowych zysków do euro, a kurs 

EURHUF wzrósł do 305,5 z 304,5. EURCZK kolejny dzień spędził 

blisko 26. We wtorek ceny ropy naftowej rosły pod wpływem 

deklaracji Arabii Saudyjskiej o możliwym ograniczeniu eksportu 

ropy, a potem pod wpływem danych o spadku zapasów tego 

surowca w USA. Rubel nie skorzystał wczoraj z odbicia cen ropy i 

USDRUB pozostał stabilny blisko 60. 

Na światowych rynkach długu we wtorek dominował pesymizm. 

Obligacje w strefie euro były wyprzedawane, podobnie jak 

amerykańskie Treasuries. Krzywe obligacyjne wystromiły się. Bund 

stracił ponad 5 pb, a Treasuries 4 pb. Na peryferiach strefy euro 

rentowności też mocno rosły. Na krajowym rynku stopy 

procentowej IRS wzrosły, a krzywa obligacyjna wystromiła się w 

wyniku osłabienia o ponad 4 pb na długim końcu. Środek krzywej 

pozostał dość silny, a rentowność 5-latki wzrosła o niecałe 2 pb. 

Ograniczenie ryzyka politycznego skutkowało wczoraj spadkiem 

10-letniego spreadu do Bunda do 274 pb. 

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosła w czerwcu 7,1% wobec 

7,4% w maju. W ujęciu m/m liczba bezrobotnych spadła o 50,5 tys. 

osób wobec 64,4 tys. rok wcześniej, co potwierdza spowolnienie 

impetu spadku bezrobocia. Spodziewamy się, że w grudniu stopa 

bezrobocia osiągnie 7,0%. 

Szczegółowe dane o płacach w czerwcu pokazały, że mocne 

przyśpieszenie do 6,0% r/r częściowo wynikało z czynników 

jednorazowych (dynamika płac 86% r/r w górnictwie nie 

węglowym). Jednak wzrost płac w sektorach pozagórniczych 

wyniósł 5,6% a przyśpieszenie było widoczne w kilku sektorach, co 

naszym zdaniem świadczy o rosnącej presji płacowej. 

Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedział w wywiadzie dla 

PAP, że jest duże prawdopodobieństwo, że tegoroczny wzrost 

PKB przekroczy 3,6%, a wzrost inwestycji w II kwartale wyniósł 3-

4% r/r i w III kwartale powinien przyspieszyć do ok. 5%. 

Dodatkowo, jego zdaniem tegoroczny deficyt budżetowy może być 

niższy od planu o ponad 10 mld zł. Szacunek deficytu wydaje się 

bardzo ostrożny (wg naszych szacunków deficyt mógłby być nawet 

o 30 mld zł poniżej planu, biorąc pod uwagę dotychczasowe 

tendencje) i sugeruje, że pod koniec tego roku MF może ponownie 

zastosować manewr „wygładzania” ścieżki deficytu, przenosząc na 

ten rok część wydatków z 2018 r.    
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Czy Fed osłabi złotego? 

 Wzrosty na światowych parkietach, obligacje pod presją 

 Polska stopa bezrobocia w czerwcu 7,1% 

 EURPLN powyżej 4,25; EURUSD rośnie do 1,17 

 Dziś wieczorem decyzja FOMC 
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4.2596 0.1636

3.6618 1.3953

1.1632 0.0612

3.8424 0.4581

4.7664 0.5728

6.7583 0.4451

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.248 4.265 4.257 4.259 4.2559

USDPLN 3.633 3.666 3.658 3.654 3.6519

EURUSD 1.163 1.171 1.164 1.165 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.82 2 23.03.2017 OK0419 2.049

2.64 2 23.03.2017 PS0422 2.945

3.30 4 23.03.2017 DS0727 3.568

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.77 0 1.47 1 -0.25 0

2L 1.94 1 1.63 3 -0.15 1

3L 2.08 3 1.75 4 -0.03 1

4L 2.22 3 1.85 4 0.13 2

5L 2.36 4 1.95 5 0.28 3

8L 2.67 5 2.17 6 0.70 4

10L 2.83 5 2.28 6 0.95 6

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 2.74 5

Francja 18 0 0.25 0

Węgry 116 1 2.55 0

Hiszpania 64 0 0.96 -1

Włochy 134 0 1.56 -2

Portugalia 168 0 2.39 -1

Irlandia 32 -1 0.29 0

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

%

1.57

1.85

1.83

1.81

1.73

1.66

1.62

1.59

1.84

1.81

PS0422 (5L)

DS0727 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

0

-2

1.58

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 25/07/2017

Rynek stopy procentowej 25/07/2017

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

1.81

1.77

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 - 58,3 59,6 

9:30 GE Wstępny PMI – usługi VII pkt 54,3 - 53,5 56,4 

10:00 EZ Wstępny PMI – przemysł  VII pkt 57,2 - 56,8 57,4 

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

16:00 US Sprzedaż domów VI mln 5,56 - 5,52 5,62 

  WTOREK (25 lipca)       

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

10:00 GE Indeks Ifo VII pkt 114,9 - 116 115,2 

16:00 US Indeks nastroju konsumentów VII pkt 116,0 - 121,1 117,3 

  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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