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Na początku środowej sesji na pierwszym planie ponownie były 

obawy związane z ostatnimi działaniami Korei Północnej, ale 

europejskie indeksy giełdowe dość szybko zniwelowały poranne 

spadki i na koniec dnia były nieznacznie powyżej wtorkowego 

zamknięcia. Wczoraj na rynkach bazowych nie opublikowano 

ważnych danych i nie wypowiadali się żadni bankierzy 

centralni, więc brak znacznych i trwałych zmian w trakcie 

wczorajszej sesji można wytłumaczyć oczekiwaniem na 

dzisiejszą decyzję EBC. 

Dziś najważniejszym wydarzeniem będzie konferencja EBC, 

gdzie powinny pojawić się jakieś sugestie co do wycofywania 

się ze stymulowania monetarnego. Naszym zdaniem mocne 

euro i bardzo ostrożne wypowiedzi przedstawicieli Fed co do 

dalszych podwyżek stóp będą wstrzymywać EBC przed 

poważnym zaostrzeniem języka. 

Do dymisji podał się członek zarządu Fed S. Fisher, oznacza to 

czwarty wakat w radzie amerykańskiego banku i osłabienie 

skrzydła gołębi. 

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawiła we wrześniu stopy 

procentowe bez zmian, w tym główną na 1,50%. Komunikat był 

wyjątkowo zwięzły i nie sugerował żadnych zmian w 

nastawieniu w polityce pieniężnej. Prezes NBP Adam Glapiński 

powtórzył na konferencji prasowej, że nie ma obecnie żadnych 

powodów, aby dyskutować nad podwyżkami stóp 

procentowych, ponieważ wzrost gospodarczy jest 

zrównoważony, a inflacja pozostaje niska. W jego ocenie, stopy 

procentowe mogłyby pozostać bez zmian nawet do końca 

2018, chociaż nie wykluczył, że w połowie przyszłego roku 

dyskusja nt. zacieśnienia polityki pieniężnej mogłaby się nasilić. 

Prezes NBP oraz Jerzy Kropiwnicki z RPP podkreślili, że 

wzrost aktywności zawodowej łagodzi napięcia na rynku pracy i 

sprzyja utrzymywaniu dynamiki płac na bezpiecznym poziomie. 

Jerzy Osiatyński, który w lipcu wyrażał obawy o możliwe 

przyspieszenie jednostkowych kosztów pracy, teraz nie był zbyt 

przejęty sytuacją na rynku pracy i za jedyną niepokojącą rzecz 

uznał opóźniające się odbicie inwestycji w sektorze prywatnym. 

Podsumowując, po wakacjach nie pojawiło się nic nowego w 

kwestii perspektyw polityki monetarnej w Polsce. Pomimo 

zauważalnych w ostatnich tygodniach różnic w ocenie sytuacji 

pomiędzy członkami RPP, większość Rady wciąż wspiera 

scenariusz utrzymania stóp na obecnym poziomie możliwie 

długo. Podtrzymujemy naszą opinię, że stopy NBP pozostaną 

bez zmian co najmniej do  IV kw. 2018. 

Minister Pracy ujawniła szacunek stopy bezrobocia za sierpień, 

wynoszący 7,1%. Oznacza to, że liczba bezrobotnych spadło o 

2,6 tys., w porównaniu ze spadkiem o niecałe 15 tys. w sierpniu 

2016 roku i spadkiem o ponad 20 tys. w sierpniu 2015 roku. 

Kurs EURUSD wahał się wczoraj w pobliżu 1,193 i pozostał w 

przedziale 1,185-1,198 wyznaczonym w trakcie pierwszej sesji 

w tym miesiącu. Dziś kluczowy wpływ na notowania może mieć 

wynik posiedzenia EBC. Zakładamy, że jego wydźwięk będzie 

miał raczej gołębi ton, biorąc pod uwagę ostatnie sygnały z 

banku centralnego i mocne euro. Jeśli tak się stanie, to wtedy 

kurs EURUSD mógłby w najbliższych dniach spadać i testować 

sierpniowe minimum na 1,166. 

Kurs EURPLN odbił do 4,25 z 4,23 na otwarciu do czego mógł 

się przyczynić słaby nastrój na otwarciu sesji. Podobne zmiany 

zaszły w przypadku pozostałych walut regionu, ale i tak złoty był 

słabszy niż korona czy forint. Dziś uwaga rynku skupi się na 

wyniku posiedzenia EBC. Na podstawie ostatnich sygnałów z 

banku centralnego zakładamy, że jego stanowisko raczej nie 

ulegnie zaostrzeniu, co może mieć korzystny wpływ na złotego 

i inne waluty CEE. EURPLN przebił w tym tygodniu sierpniowy 

dołek, co naszym zdaniem otwiera drogę do dalszych spadków. 

Na krajowym rynku stopy procentowej kontynuowany był trend 

spadkowy rentowności i IRS obserwowany w ostatnich dniach i 

wczorajsza skala ruchu była podobna jak we wtorek. Stawki 

IRS spadły o 1-3 pb, najmocniej na środku i długim końcu, a w 

przypadku obligacji zmiana rentowności wyniosła 3-5 pb. Rynek 

krajowy radził sobie wczoraj znacznie lepiej niż bazowe oraz 

peryferyjne strefy euro, gdzie rentowności rosły o 1-4 pb. W 

naszej ocenie, tak wyraźne umocnienie polskich obligacji przy 

stabilnych rynkach bazowych może być spowodowane tym, że 

po poniedziałkowym raporcie opublikowanym przez Moody’s 

inwestorzy jako bardziej prawdopodobne oceniają, że w piątek 

agencja podniesie Polsce przynajmniej perspektywę ratingu. 

Dziś obok czynników krajowych, wpływ, raczej pozytywny, na 

notowania może mieć wynik posiedzenia EBC. 
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Uwaga na EBC 

 Przejściowe pogorszenie nastrojów w oczekiwaniu na 
decyzję EBC 

 Stopy w Polsce bez zmian, Rada wciąż brzmi gołębio 

 Złoty oddaje część ostatnich zysków, EURUSD wciąż bez 
dużych zmian 

 Wyraźne spadki rentowności polskich obligacji, za granicą 
dług traci 

 Dziś decyzja EBC 
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4.2432 0.1626

3.5562 1.3849

1.1932 0.0621

3.7210 0.4565

4.6375 0.5704

6.5184 0.4466

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.230 4.254 4.242 4.251 4.2446

USDPLN 3.548 3.569 3.564 3.564 3.5538

EURUSD 1.190 1.195 1.190 1.193 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.65 1 23.03.2017 OK0419 2.049

2.51 -4 23.03.2017 PS0422 2.945

3.18 -4 23.03.2017 DS0727 3.568

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.77 0 1.43 1 -0.26 0

2L 1.89 -2 1.53 1 -0.19 2

3L 2.00 -2 1.60 1 -0.09 4

4L 2.11 -3 1.67 2 0.02 2

5L 2.23 -3 1.74 2 0.16 5

8L 2.53 -3 1.93 1 0.55 4

10L 2.69 -4 2.04 1 0.79 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 71 -1 2.82 -6

Francja 21 0 0.32 1

Węgry 116 1 2.57 -1

Hiszpania 67 0 1.21 -1

Włochy 143 0 1.67 -1

Portugalia 157 -1 2.47 -1

Irlandia 32 -1 0.32 0

Niemcy 13 1 - -

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

Źródło: B loomberg
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Obligacje na rynku międzybankowym

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

Poprzednia sesja na rynku FX 06/09/2017

Rynek stopy procentowej 06/09/2017

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Rentowności obligacji skabowych

Obligacja
% Papier

(termin)

OK0419 (2L)

PS0422 (5L)

DS0727 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

0

0

1.59

0

0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.59

1.85

1.83

1.81

1.73

1.66

1.62

1.59

1.83

1.83

**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 

REALIZACJ
A 

OSTATNIA 
WARTOŚĆ

* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (1 września)       

3:45 CN PMI – przemysł VIII pkt 51,0 - 51,6 51,1 

9:00 PL PMI – przemysł VIII pkt 53,0 54,0 52,5 52,3 

9:00 CZ Drugi szacunek PKB II kw. % r/r 4,5 - 4,7 3,0 

9:55 DE PMI – przemysł VIII pkt 59,4 - 59,3 58,1 

10:00 EZ PMI – przemysł VIII pkt 57,4 - 57,4 56,6 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem VIII tys. 180 - 156 189 

14:30 US Stopa bezrobocia VIII % 4,3 - 4,4 4,3 

16:00 US ISM – przemysł VIII pkt 56,4 - 58,8 56,3 

16:00 US Indeks Michigan VIII pkt 97,3 - 96,8 93,4 

  PONIEDZIAŁEK (4 września)       

  Brak publikacji ważnych danych       

  WTOREK (5 września)       

9:00 HU PKB II kw. % r/r 3,2 - 3,2 4,2 

9:55 GE PMI – usługi VIII pkt 53,4 - 53,5 53,1 

10:00 EZ PMI – usługi VIII pkt 54,9 - 54,7 55,4 

16:00 US Zamówienia przemysłowe VII % m/m -3,3 - -3,3 3,0 

  ŚRODA (6 września)       

 PL Decyzja RPP  % 1,50 1,50 1,50 1,50 

8:00 GE Zamówienia przemysłowe VII % m/m 0,3 - -0,7 0,9 

9:00 CZ Produkcja przemysłowa VII % r/r 6,7 - 3,3 3,0 

16:00 US ISM – usługi VIII pkt 55,1 - 55,3 53,9 

20:00 US Beżowa Księga Fed       

  CZWARTEK (7 września)       

8:00 GE Produkcja przemysłowa VII % m/m 0,5 - 0,0 -1,1 

13:45 EZ Decyzja EBC  % 0,0 -  0,0 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 -  236 

  PIĄTEK (8 września)       

  Decyzja Moody’s ws. ratingu Polski       

8:00 GE Eksport VII % m/m 1,3 -  -2,7 

9:00 HU CPI VIII % r/r 2,5 -  2,1 

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 

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

