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W czwartek na globalnych rynkach zwracał uwagę komunikat Banku 

Anglii (BoE), w którym bank podkreślił, że może pojawić się 

konieczność zaostrzenia polityki szybciej niż spodziewają się rynki. 

Spowodowało to umocnienie funta, a kurs EURGBP zszedł z ok. 0,90 

poniżej 0,89 (najniżej od lipca). Dziś rynki od rana są skoncentrowane 

na sytuacji na Półwyspie Koreańskim, gdzie doszło do kolejnych prób z 

bronią rakietową. Po południu oczekujemy publikacji danych o 

sprzedaży detalicznej i indeksu Michigan z USA.  

Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedział wczoraj w Sejmie, że 

stopniowe nabieranie tempa przez inwestycje sprawi, że ożywienie 

gospodarcze będzie zdrowsze i trwalsze oraz, że spodziewa się ich 

wzrostu o 3-4% w III kw. i IV kw. 2017. oraz dalszego przyspieszenia 

do 5-6% w 2018. Przewidywana przez ministra skala ożywienia 

inwestycji jest zaskakująco skromna i naszym zdaniem gdyby miała się 

sprawdzić, w II półroczu czekałoby nas dość wyraźne wyhamowanie 

wzrostu gospodarczego, zamiast podtrzymania go blisko 4%, którego 

oczekujemy obecnie.  

Jerzy Żyżyński w wywiadzie dla agencji Bloomberg udowodnił, że jest 

jednym z najbardziej gołębio nastawionych członków RPP. Opowiedział 

się za utrzymaniem stóp procentowych bez zmian do końca 2018 roku 

lub jeszcze dłużej. Słabość inwestycji na razie wyklucza jego zdaniem 

jakąkolwiek dyskusje nad zacieśnieniem monetarnym a podwyżka stóp 

w końcówce 2018 roku byłaby dla niego dopuszczalna jedynie pod 

warunkiem, że do tego czasu inflacja wybiłaby się wyraźnie ponad 

prognozy. Te słowa układają się po linii reprezentowanej przez prezesa 

NBP Adama Glapińskiego. Wygląda na to, że błędnie 

zinterpretowaliśmy poprzednią wypowiedź Jerzego Żyżyńskiego o tym, 

że inflacja oparta na wyraźnym przyspieszeniu akcji kredytowej byłaby 

dla niego przyczynkiem do rozważenia podwyżki. 

W czwartek bazowe rynki długu nie mogły nabrać kierunku przez 

większą część dnia. Komunikat BoE wyzwolił pierwszy impuls w górę. 

Nieco później ogłoszone zostały dane o inflacji w USA, które pokazały 

odczyt na poziomie 0,4% m/m wobec oczekiwanych 0,3%. Jakkolwiek 

w danych widoczne było, że za wyższą inflację odpowiadają ceny 

energii to reakcja rynku na krótkim końcu krzywej była zdecydowanie 

negatywna. W efekcie krótki koniec i środek krzywej amerykańskiej 

przesunął się w górę o 1 pb. Najdłuższe papiery prawie nie zmieniły 

swojej wyceny. W przypadku długu niemieckiego wahania były rzędu 1 

pb na całej krzywej, ale różnica między zamknięciem środowym a 

czwartkowym była pomijalna. 

Rentowności krajowych obligacji spadały przed aukcją, by po aukcji 

powrócić na poziomy z otwarcia. Jedynie krótki koniec przesunął się w 

górę o 3 pb., ale zmiana ta miała miejsce na otwarciu. Jednopunktowy 

ruch w górę zarejestrowała krzywa IRS. Tym razem krajowy rynek 

zignorował sygnały dochodzące ze rynków bazowych, a cała 

zmienność była skoncentrowana wokół aukcji. Na aukcji zamiany 

największym wzięciem cieszyły się papiery stało-kuponowe 5L i 2L 

oraz zmienno-kuponowe WZ. Ministerstwo sprzedało papiery o 

wartości 6,6 mld zł a odkupiło za 6,8 mld zł. 

Wczoraj EURUSD pozostawał stosunkowo stabilny przez cały dzień, 

wahając się między 1,1870, a 1,1900. Na wycenę amerykańskiej 

waluty nie wpłynęła ani wyższa niż oczekiwano inflacja w USA, ani 

jastrzębi komunikat BoE. Na zamknięciu dnia kurs EURUSD znalazł się 

na poziomie otwarcia tj. 1,1900.  

Posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB) przyniosło 

wczoraj ciekawą zmianę w komunikacie – wyrażenie, że szwajcarski 

frank jest „znacznie przewartościowany” (obecne w komunikatach od 

ponad dwóch lat). zastąpiono stwierdzeniem, że jest „wysoko 

wyceniany”. Sugeruje to, że SNB jest mniej zaniepokojony siłą franka. 

Kurs EURCHF jest blisko 1,15, najwyższego poziomu od uwolnienia 

kursu waluty na początku 2015 r. Stopy procentowe pozostały bez 

zmian. 

W czwartek EURPLN pozostawał względnie stabilny w pierwszej części 

dnia. Zjazd EURPLN zobaczyliśmy po południu, po uaktywnieniu się 

inwestorów zza Oceanu. W efekcie euro było na zamknięciu 

kwotowane w stosunku do złotego o 0,2 grosza niżej. EURHUF wzrósł  

z 307,90 na otwarciu do 308,70 na zamknięciu pod wpływem 

oczekiwań na złagodzenie polityki pieniężnej na Węgrzech w przyszłym 

tygodniu. EURCZK spadł w czwartek z 26,10 do 26,07 w reakcji na 

oczekiwane przez rynek podniesienie stóp w Czechach. USDRUB 

spadł do 57,50 reagując na informacje o wzroście rezerw walutowych i 

kolejne wzrosty cen ropy naftowej. 

Od rana nad rynkami wisi perspektywa zaognienia konfliktu 

koreańskiego, co może negatywnie wpływać na krajowe aktywa, po 

południu spłyną dane o sprzedaży detalicznej w USA oraz nastrojach 

konsumentów Michigan, które mogą okazać się nieco gorsze niż 

poprzednie odczyty, co powinno poprawić wycenę najdłuższych 

papierów. W perspektywie pierwszej połowy kolejnego tygodnia 

spodziewamy się dobrych odczytów z rynku pracy i stabilizacji dynamiki 

produkcji przemysłowej, co może wywierać minimalnie negatywny 

wpływ na wycenę krajowego długu. 
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Kolejne próby rakietowe w Korei 

 Kolejna próba rakietowa w Korei 

 Bank Anglii może zacieśnić politykę szybciej niż sądzono 

 W miarę spokojnie na rynku walutowym i stopy procentowej 

 Żyżyński: stopy bez zmian do końca 2018 r. 

 Dzisiaj ważne dane z USA 
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4.2794 0.1641

3.5887 1.3854

1.1925 0.0624

3.7242 0.4561

4.8239 0.5752

6.5417 0.4495

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.276 4.290 4.282 4.278 4.2837

USDPLN 3.596 3.622 3.604 3.599 3.5984

EURUSD 1.184 1.191 1.188 1.188 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.72 4 23.03.2017 OK0419 2.049

2.56 0 23.03.2017 PS0422 2.945

3.22 1 23.03.2017 DS0727 3.568

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.77 0 1.49 2 -0.26 0

2L 1.90 0 1.62 3 -0.18 1

3L 2.01 0 1.72 3 -0.07 1

4L 2.14 0 1.80 4 0.06 2

5L 2.26 1 1.88 4 0.20 1

8L 2.54 1 2.07 3 0.61 2

10L 2.70 1 2.17 3 0.86 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 2.81 1

Francja 20 0 0.29 0

Węgry 116 1 2.42 1

Hiszpania 60 -1 1.18 0

Włochy 138 -1 1.64 -1

Portugalia 148 0 2.38 0

Irlandia 32 -1 0.29 0

Niemcy 12 -1 - -

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

Źródło: B loomberg

1.79

1.77

1.74

1.73

0

0

0

1

0

0

Kurs złotego

0

EURUSD RUBPLN

Obligacje na rynku międzybankowym
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Poprzednia sesja na rynku FX 14/09/2017

Rynek stopy procentowej 14/09/2017
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*za 100HUF
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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

1.60

0

0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.60

1.85

1.83

1.81

1.73

1.66

1.62

1.60

1.83

1.81

**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 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ

* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (8 września)       

  Decyzja Moody’s ws. ratingu Polski       

8:00 GE Eksport VII % m/m 1,3 - 0,2 -2,7 

9:00 HU CPI VIII % r/r 2,5 - 2,6 2,1 

  PONIEDZIAŁEK (11 września)       

9:00 CZ CPI VIII % r/r 2,6 - 2,5 2,5 

14:00 PL CPI VIII % r/r 1,8 1,8 1,8 1,7 

  WTOREK (12 września)       

14:00 PL Inflacja bazowa VIII % r/r 0,8 0,7 0,7 0,8 

  ŚRODA (13 września)       

11:00 EZ Produkcja przemysłowa VII % m/m 0,1 - 0,1 -0,6 

14:00 PL Saldo obrotów bieżących VII mln € -853 -532 -878 -932 

14:00 PL Eksport VII mln € 15 222 14 900 14939 16 627 

14:00 PL Import VII mln € 15 788 15 300 15486 16 854 

  CZWARTEK (14 września)       

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji       

14:30 US CPI VIII % m/m 0,3 - 0,4 0,1 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 284 298 

  PIĄTEK (15 września)       

14:30 US Sprzedaż detaliczna VIII % m/m 0,1 -  0,6 

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

16:00 US Wstępny indeks Michigan IX pkt 96,5 -  96,8 

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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