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Członek RPP Grażyna Ancyparowicz powiedziała wczoraj, że 

nie widzi żadnego powodu do podwyżki stóp procentowych do 

końca 2018. Dodała, że do takiego ruchu skłonić by ją mogło 

jedynie wystąpienie szoków. Wypowiedź ta wydaje się brzmieć 

gołębio, w przeciwieństwie do tego co Ancyparowicz mówiła po 

październikowym posiedzeniu RPP. Naszym zdaniem, dalszy 

szybki wzrost płac i jego przełożenie na ceny może stać się nie 

tylko dla Grażyny Ancyparowicz argumentem za zacieśnieniem 

polityki pieniężnej. Tymczasem Eugeniusz Gatnar, powiedział 

dziś rano dla PAP, że I kw. 2018 będzie dobrym terminem do 

podwyżki stóp o 25 pb. Uważa on, że inflacja będzie rosła 

szybciej niż to przewiduje projekcja NBP i cel osiągnie w 

pierwszych trzech miesiącach przyszłego roku. Naszym 

zdaniem, na wzrost CPI do ok. 2,5% r/r trzeba będzie jednak 

poczekać do połowy 2018 r. Dalej zakładamy, że podwyżka 

stóp będzie miała miejsce w drugiej połowie przyszłego roku. 

Kolejny dzień spadków na giełdach pchał w dół rentowności na 

bazowych rynkach długu. Efekt ten tradycyjnie najsilniej był 

widoczny w przypadku długiego końca i środka krzywych 

rentowności. W efekcie, krzywa niemiecka zsunęła się w 

segmencie 5L-10L o 2-3 pb, zaś amerykańska o 3-4 pb. Krótki 

koniec amerykańskiej krzywej powrócił po południu do 

poziomów z otwarcia, zaś niemieckiej wzrósł o 3 pb 

(przejściowo o 6 pb). W przypadku papierów niemieckich 2L 

była to reakcja na wtorkową aukcję na której zostało sprzedane 

relatywnie dużo (ok 4 mld EUR) obligacji 2L. Inwestorzy nie 

reagowali na dane z USA, które były bliskie oczekiwaniom. 

Krajowe obligacje w pierwszej połowie dnia podążały za rynkami 

bazowymi, jednak silne spadki na otwarciu amerykańskich giełd 

zniechęciły inwestorów do naszych papierów co przełożyło się 

na ich wyprzedaż po południu. W konsekwencji, rentowności 

10L i 5L zamknęły się na poziomach tylko o 1 pb niższych niż 

we wtorek, zaś 2L wróciły do poziomów z wtorkowego 

zamknięcia. Krzywa IRS była mniej zmienna niż krzywa 

rentowności i na zakończenie dnia obniżyła się o 1-2 pb. 

Dzisiaj spodziewamy się przesunięcia krajowej krzywej 

dochodowości w górę, szczególnie w długim końcu. Wspierać 

ten ruch powinny oczekiwania na solidne dane z polskiego 

rynku pracy i utrzymanie się słabych nastrojów dla ryzykownych 

aktywów. 

We środę EURUSD próbował kontynuować wzrosty i w 

szczytowym momencie osiągnął 1,185, jednak po południu 

mieliśmy do czynienia z neutralizacją porannego ruchu i kurs 

spadł do 1,18. Spadek EURUSD miał swoje źródła w 

gwałtownie spadających w ciągu dnia indeksach giełdowych 

(odwrót od ryzykownych aktywów był korzystny dla dolara), w 

tym znaczących spadków niemieckiego indeksu DAX. 

EURPLN cofnął się w pierwszej części dnia do 4,239, by w 

kolejnych godzinach powrócić do poziomów z otwarcia (4,248). 

Ogólnie, wczoraj wahania EURPLN były ograniczone, więcej 

działo się w notowaniach USDPLN, który najpierw spadł do 

3,58, a na koniec dnia odbił do 3,60. Pozostałe waluty regionu 

traciły na wartości, EURCZK wzrósł do 25,63 z 25,50, zaś kurs 

EURHUF do 312,45 z 311,80. W przypadku USDRUB nastąpiła 

nieznaczna korekta w dół, czemu sprzyjały relatywnie stabilne 

ceny ropy naftowej. 

Sądzimy, że awersja do ryzyka utrzyma się w drugiej połowie 

tygodnia i co za tym idzie będzie miało miejsce dalsze 

osłabienia złotego. Naszym zdaniem, prawdopodobieństwo 

zatrzymania tego procesu za sprawą lepszych danych z rynku 

pracy, które mają być opublikowane w piątek, jest niskie.  

Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedział wczoraj, że w 

ciągu kilku lat chciałby zobaczyć w Polsce nadwyżkę 

budżetową. Dodał, że reforma OFE zostanie przeprowadzona 

w ciągu 12-24 miesięcy, a uszczelnienie podatków przyniosło 

20 mld zł wpływów w 2017 r. i przyniesie ok. 10 mld zł w 2018 

r. Jesteśmy raczej sceptyczni co do zapowiedzi nadwyżki 

budżetowej – obserwacja Wieloletnich Planów Finansowych 

Państwa pokazuje, że kolejne rządy oczekują zmniejszenia 

deficytu w kolejnych latach, a rzeczywistość okazuje się zgoła 

inna. Podobnie uważamy, że efekt uszczelnienia podatków jest 

w rzeczywistości dwukrotnie niższy niż zasugerował to 

wicepremier Morawiecki. 
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Kolejne wypowiedzi członków RPP 

 Nagłe pogorszenie nastrojów na rynku 

 Kolejne wypowiedzi członków RPP 

 EURPLN stabilny, wahania EURUSD zwiększają 
zmienność USDPLN 

 Polskie obligacje w ślad za rynkami bazowymi 

 Dzisiaj finalny CPI w strefie euro i kolejne dane z USA 

http://skarb.bzwbk.pl/


 

 

 

4.2398 0.1656

3.5996 1.3593

1.1778 0.0600

3.6337 0.4377

4.7375 0.5697

6.6340 0.4277

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.241 4.251 4.248 4.245 4.2487

USDPLN 3.580 3.606 3.606 3.598 3.5886

EURUSD 1.178 1.186 1.178 1.180 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.58 -1 10/25/17 OK0720 2.000

2.60 -1 10/25/17 PS0123 2.813

3.44 1 10/25/17 DS0727 3.375

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.80 -1 1.70 0 -0.27 0

2L 2.03 -1 1.87 -1 -0.20 0

3L 2.22 0 1.97 -1 -0.08 0

4L 2.38 -1 2.04 -2 0.06 -1

5L 2.53 -2 2.10 -2 0.20 -1

8L 2.85 -2 2.25 -3 0.60 -2

10L 3.00 -2 2.33 -3 0.84 -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 3.06 1

Francja 19 1 0.36 0

Węgry 116 1 1.85 0

Hiszpania 71 2 1.17 0

Włochy 123 5 1.46 0

Portugalia 110 -37 1.61 0

Irlandia 32 -1 0.22 0

Niemcy 10 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

%

1.56

1.85

1.83

1.81

1.73

1.66

1.62

1.60

1.88

1.83

PS0422 (5L)

DS0727 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

0

-2

1.56

0

0

Obligacja
% Papier

(termin)

OK0419 (2L) Rentowności obligacji skabowych

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Kurs złotego

-2

EURUSD RUBPLN

Obligacje na rynku międzybankowym

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

Poprzednia sesja na rynku FX 15/11/2017

Rynek stopy procentowej 15/11/2017

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

1.90

1.80

1.75

1.73

-1

-1

-1

1

0

0



 

 

Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ

* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (10 listopada)       

16:00 US Wstępny Michigan XI pkt 100,8 - 97,8 100,7 

  PONIEDZIAŁEK (13 listopada)       

14:00 PL CPI X % r/r 2,1 2,1 2,1 2,2 

14:00 PL Saldo obrotów bieżących IX mln € -350 -667 -100 -100 

14:00 PL Eksport IX mln € 17 050 16 892 17 207 15 661 

14:00 PL Import IX mln € 16 686 16 939 16 443 15 383 

  WTOREK (14 listopada)       

8:00 GE Wstępny PKB III kw. % r/r 2,3 - 2,8 2,3 

9:00 CZ Wstępny PKB III kw. % r/r 4,8 - 5,0 4,7 

9:00 HU Wstępny PKB III kw. % r/r 3,7 - 3,6 3,3 

10:00 PL Wstępny PKB III kw. % r/r 4,5 4,3 4,7 3,9 

11:00 EZ Wstępny PKB III kw. % r/r 2,5 - 2,5 2,5 

11:00 EZ Produkcja przemysłowa IX % r/r 3,3 - 3,3 3,8 

11:00 GE Indeks ZEW XI pkt 88,0 - 88,8 
 

87,0 

14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 0,9 0,8 0,8 1,0 

  ŚRODA (15 listopada)       

14:30 US CPI X % m/m 0,1 - 0,1 0,5 

14:30 US Sprzedaż detaliczna X % m/m 0,0 - 0,2 1,6 

  CZWARTEK (16 listopada)       

11:00 EZ CPI X % r/r 1,4 -  1,5 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -  239 

14:30 US Indeks Philly Fed XI pkt 24,0 -  27,9 

15:15 US Produkcja przemysłowa X % m/m 0,4 -  0,3 

  PIĄTEK (17 listopada)       

14:00 PL Płace w sektorze przedsiębiorstw X % r/r 6,5 6,4  6,0 

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

14:30 US Rozpoczęte budowy domów IX % m/m 5,4 -  -4,7 

14:30 US Pozwolenia na budowę domów IX % m/m 1,4 -  -3,7 

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/

