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Dzisiaj Rada Polityki Pieniężnej kończy ostatnie posiedzenie w tym 

roku. Nasze i rynkowe oczekiwania jednoznacznie wskazują, że 

stopy procentowe pozostaną bez zmian. Jednak ostatnie mocne 

dane z polskiej gospodarki powinny spowodować, że dyskusja w 

czasie posiedzenia Rady będzie bardziej ożywiona, zaś wydźwięk 

komunikatu prasowego może być nieco bardziej jastrzębi. Jednak 

przebieg konferencji prasowej będzie zapewne (podobnie jak przed 

miesiącem) zdominowany przez prezesa NBP Glapińskiego, który 

wciąż nie widzi konieczności rozważania podwyżek stóp. Wg 

naszych kalkulacji prezesowi towarzyszyć będą członkowie o 

skrajnych poglądach: E. Łon i K. Zubelewicz lub E. Gatnar. Rynki 

częściowo przygotowały się już na wynik dzisiejszego posiedzenia 

RPP, umacniając w piątek złotego i podnosząc krzywą rentowności 

w krótkim końcu.   

Agencja ratingowa Fitch podniosła prognozy PKB dla Polski: dla 

2017 roku z 4% do 4,4% a w 2018 roku z 3,2% do 3,6%. Agencja 

dopuszcza możliwość pozytywnego zaskoczenia przez konsumpcje 

prywatną. Ryzykiem dla wzrostu jest z kolei niedostatek siły 

roboczej. Fitch spodziewa się w przyszłym roku zacieśnienia polityki 

pieniężnej o 100 pb (konsensus rynkowy to 25pb) a w 2019 roku o 

kolejne 50pb. Zdaniem agencji klimat trudniejszych warunków 

finansowych będzie jedną z przyczyn spowolnienia wzrostu po 2017 

roku. W samym IV kw 2017 r. agencja spodziewa się wzrostu PKB o 

3,9% r/, podczas gdy naszym zdaniem przekroczy on ponownie 4% 

r/r. Najbliższy piątek (8.12) według kalendarza publikacji agencji 

Fitch ma być dniem kiedy możliwa jest aktualizacja ratingu Polski. 

Naszym zdaniem agencja potwierdzi jedynie obecną ocenę A- i jej 

stabilną perspektywę. 

Poniedziałkowy poranek przyniósł korektę piątkowych spadków 

rentowności na globalnych rynkach długu. Podobnie jak w piątek 

ruch był wywołany przez informacje z pogranicza świata polityki i 

ekonomii. Tym razem była to wiadomość o postępach w pracach nad 

reformą podatkową w USA. W konsekwencji krzywa amerykańska i 

niemiecka w segmencie 5L-10L przesunęła się o 3-4 pb. w górę. W 

dalszej części dnia rentowności powoli spadały nie reagując na 

lepsze od oczekiwań dane o zamówieniach w USA.  

W przypadku krajowego długu mieliśmy do czynienia ze wzrostami w 

krótkim końcu i środku krzywej, rzędu 1-2 pb. i spadkiem długiego 

końca o 2 pb. Według nas postępujące od kilku dni podnoszenie się 

krótkiego końca krzywej wynika z oczekiwań inwestorów na nieco 

bardziej jastrzębi wydźwięk komunikatu i konferencji prasowej z 

kończącego się dziś spotkania RPP. Negatywny, lecz słaby i 

przejściowy wpływ na kwotowania długiego końca miała publikacja 

informacji o podwyższeniu prognoz wzrostu dla krajowej gospodarki 

przez agencje ratingową Fitch. Stawki IRS wzrosły jedynie w 

segmencie 5L. Dług czeski i węgierski pozostawał względnie stabilny 

przez większą część dnia. 

Dziś spodziewamy się dalszego wzrostu rentowności segmentu 2L-

5L i nieco mniejszej przeceny w segmencie 10L w reakcji na 

konferencję prasową RPP. Na konferencji spodziewamy się serii 

pytań o plany podwyżek stóp przez NBP w obliczu uderzenia przez 

wstępny odczyt listopadowej inflacji w cel. W perspektywie końca 

tygodnia oczekujemy dalszego przesuwania się krzywej w górę, w 

większej skali na krótkim końcu krzywej. W dalszym ciągu 

spodziewamy się presji na spadek marż ryzyka kredytowego, 

szczególnie w segmencie +5L. 

EURUSD  obniżał się powoli w poniedziałek, po tym jak w piątek 

wahał się silnie w reakcji na wieści o możliwym kryzysie politycznym 

w USA. Dane o zamówieniach w przemyśle oraz mocny start giełd 

nie zrobiły wielkiego wrażenia na EURUSD. W skali całego 

poniedziałku EURUSD zsunął się z 1,1865 do 1,1855. Z kolei funt 

brytyjski ucierpiał po informacji o braku porozumienia Wlk. Brytanii z 

UE w rozmowach nt Brexitu – EURGBP wzrósł do 0.88. 

EURUSD  zsuwał się powoli w poniedziałek, po tym jak w piątek 

wahała się silnie w reakcji na wieści o możliwym kryzysie polityczny 

w USA. Dane o zamówieniach w przemyśle oraz mocny start giełd 

nie zrobiły wielkiego wrażenia na EURUSD. W skali całego 

poniedziałku EURUSD zsunął się z 1,1865 do 1,1855. 

Krajowa waluta umacniała się przez większą część poniedziałku. 

Pomocną dłoń w tym procesie wyciągnęła agencja ratingowa Fitch, 

która podwyższyła perspektywy wzrostu dla Polski. W efekcie 

EURPLN przesunął się w skali dnia w dół o z 4,2130 rano do 4,2060. 

W przypadku pozostałych walut regionu mieliśmy do czynienia z 

lekkim osłabieniem korony  czeskiej oraz przejściowym umocnieniem 

forinta do euro. Rosyjski rubel zyskiwał przez większą część 

poniedziałku po tym jak w piątek osłabił się w reakcji na ryzyko 

pojawienia się kryzysu politycznego w USA, w który potencjalnie 

może zostać zaangażowana Rosja, w czym nie przeszkodził 

taniejąca ropa naftowa. 

Dziś widzimy szanse na lekkie umocnienie złotego, w czym mogą 

pomagać oczekiwania na nieco bardziej jastrzębi ton konferencji 

prasowej RPP oraz pojawiające się w mediach doniesienia, że 

Mateusz Morawiecki może zastąpić Beatę Szydło na fotelu premiera. 

Senacka komisja rodziny, polityki senioralnej i społecznej 

zarekomendowała wczoraj przesunięcie terminu zniesienia limitu 

składek na ZUS na styczeń 2019 r. 

  

5 grudnia 2017 

Złoty i krótki koniec krzywej wyżej przed konferencją RPP  

 Złoty umacnia się, a krótkie obligacje tracą w obliczu 
poprawy prognoz i konferencji RPP 

 Fitch podniósł prognozę wzrostu dla Polski do 4,4% 

 Dzisiaj decyzja RPP, za granicą PMI w usługach, sprzedaż 

detaliczna w strefie euro   

http://skarb.bzwbk.pl/


 

 

 

4.2050 0.1645

3.5448 1.3406

1.1863 0.0604

3.5954 0.4249

4.7538 0.5650

6.6126 0.4203

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.198 4.224 4.210 4.205 4.2082

USDPLN 3.540 3.557 3.549 3.550 3.5499

EURUSD 1.183 1.189 1.188 1.184 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.65 0 23 lis 17 OK0720 1.846

2.76 0 23 lis 17 PS0123 2.704

3.32 -1 23 lis 17 DS0727 3.338

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.81 0 1.80 3 -0.26 0

2L 2.07 0 2.00 4 -0.19 0

3L 2.26 1 2.10 5 -0.06 0

4L 2.42 1 2.17 5 0.07 0

5L 2.56 2 2.22 5 0.21 1

8L 2.86 0 2.34 5 0.59 2

10L 3.01 1 2.40 5 0.81 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 2.97 -2

Francja 16 0 0.31 0

Węgry 116 1 1.73 0

Hiszpania 55 -2 1.06 0

Włochy 114 -1 1.37 0

Portugalia 101 0 1.54 0

Irlandia 25 -1 0.21 1

Niemcy 9 0 - -

*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 04/12/2017

Rynek stopy procentowej 04/12/2017

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Rentowności obligacji skabowych

Benchmark
% Papier

(termin)

DS1019 (2L)

PS0123 (5L)

DS0727 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

-1

-4

1.52

0

0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.52

1.85

1.83

1.81

1.73

1.66

1.62

1.58

1.91

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 
KRAJ WSKAŹNIK OKRES   

  REALIZACJA OSTATNIA 

W-WA RYNEK BZWBK    WARTOŚĆ 

PIĄTEK (1 grudnia) 

09:00 CZ PKB SA III kw. % r/r 5,0   5,0 5,0 

09:00 PL PMI przemysł XI pkt 54,0 54,6  54,2 53,4 

09:55 DE PMI przemysł XI pkt 62,5   62,5 62,5 

10:00 EZ PMI przemysł XI pkt 60,0   60,1 60,0 

16:00 US ISM przemysł XI pkt 58,3   58,2 58,7 

PONIEDZIAŁEK (4 grudnia) 

16:00 US Zamówienia dóbr trwałych X % m/m -1,1 
 

-0,8 -1,2 

16:00 US Zamówienia przemysłowe X % m/m -0,4 
 

-0,1 1,4 

WTOREK (5 grudnia) 

  PL Decyzja NBP 
 

%  1,5 1,5 - 1,5 

02:45 CH PMI usługi XI pkt - 
 

- 51,2 

09:55 DE PMI usługi XI pkt 54,9 
 

- 54,9 

10:00 EZ PMI usługi XI pkt 56,2 
 

- 56,2 

11:00 EZ Sprzedaż detaliczna X % m/m -0,7 
 

- 0,7 

16:00 US ISM usługi XI pkt 59,0 
 

- 60,1 

ŚRODA (6 grudnia) 

08:00 DE Zamówienia przemysłowe X % m/m -0,2 
 

- 1,0 

14:15 US Raport ADP XI tys. 190,0 
 

- 234,9 

CZWARTEK (7 grudnia) 

08:00 DE Produkcja przemysłowa SA X % m/m 1,0 
 

- -1,6 

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

- 2,5 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych 2 gru tys. 240,0 
 

- 238,0 

PIĄTEK (8 grudnia) 

 
PL Przegląd ratingu 

     
  

08:00 DE Eksport X % m/m 1,0 
 

- -0,4 

14:30 US Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem XI tys. 200,0 
 

- 261,0 

14:30 US Stopa bezrobocia XI %  4,1 
 

- 4,1 

16:00 US Indeks Michigan XII pkt 99,0   - 98,5 

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 jakiegokolw iek 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/

