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Po kilku dniach gwałtownej przeceny, w środę na światowych 

giełdach w końcu pojawiła się zieleń. Odbicie cen akcji nie miało 

jednak ani negatywnego wpływu na obligacje ani pozytywnego na 

waluty regionu CEE. Pomimo powrotu optymizmu, dolar nie oddał 

ostatnich zysków, a wręcz umocnił swoją pozycję, w czym mogło 

pomóc porozumienie budżetowe Senatu USA, zapewniające 

finansowanie rządu na dwa lata. 

Polityka pieniężna – RPP zapowiada brak zmian stóp w br. 

RPP utrzymała stopy procentowe bez zmian. Oficjalny komunikat 

niewiele różnił się od poprzedniego. Na konferencji prasowej prezes 

Glapiński powiedział, że wciąż uważa, że do końca tego roku nie 

będzie powodów dla zmian stóp, natomiast jego zdaniem jest za 

wcześnie aby wiarygodnie wypowiadać się o 2019 r. Poglądy 

spójne z prezesem NBP przedstawili też Jerzy Osiatyński i Łukasz 

Hardt. Ten ostatni (do niedawna postrzegany jako jastrząb) 

powiedział wyraźnie, że w jego ocenie prawdopodobieństwo 

utrzymania stóp bez zmian do końca tego roku (a może i dłużej) 

wzrosło po ostatnich danych. 

Bank centralny wprost sygnalizuje, że podwyżki stóp w tym roku są 

coraz mniej prawdopodobne. Wg nas, CPI wahający się przez 

większą część tego roku poniżej celu 2,5% r/r da RPP 

wystarczający argument za utrzymaniem stóp bez zmian do końca 

2018 r. Więcej napisaliśmy w Komentarzu po Radzie. 

Komisja Europejska podnosi prognozy PKB dla Polski 

Komisja Europejska (KE) zrewidowała w górę prognozy wzrostu 

dla Polski: na rok 2018 do 4,2% z 3,8% w listopadowej rundzie 

prognostycznej, a na 2019 do 3,6% z 3,4%. Prognozę CPI dla roku 

2018 utrzymano na 2,1% a dla 2019 obniżono z 2,8% na 2,6%. 

Prognozy innych zmiennych nie zostały zaprezentowane – KE 

będzie przeprowadzać pełną aktualizację prognoz, w tym dla 

parametrów fiskalnych krajów członkowskich, tylko na wiosnę i 

jesienią, a w rundzie zimowej i letniej aktualizowane będą tylko 

ścieżki PKB oraz inflacji. W opisie roku 2017 zaznaczono 

zróżnicowane zachowanie inwestycji prywatnych (odbicie w 

niektórych sektorach usług, ale słabość w przemyśle 

przetwórczym). Prognozowane ożywienie inwestycji ma być 

umiarkowane, bazujące na silnym odbiciu w sektorze publicznym, 

zwłaszcza w 2018 r. Kwestia niedoborów siły roboczej i związana z 

nią presja płacowa zostały wspomniane jako główne czynniki 

determinujące przyspieszenie inflacji bazowej (do ponad 2,5% w II 

poł. 2019). 

Stopa bezrobocia 

Według Ministerstwa Pracy, stopa bezrobocia rejestrowanego 

wyniosła w styczniu 6,9% po wzroście liczby bezrobotnych o 54 

tys. m/m. Był to najmniejszy sezonowy wzrost liczby bezrobotnych 

w styczniu od 1997 r. Ankietowe wskaźniki rynku pracy wskazują, 

że popyt na pracę w polskie gospodarce utrzymuje się na wysokim 

poziomie, co będzie sprzyjać dalszym spadkom bezrobocia. Dane 

Ministerstwa są spójne z naszą prognozą oficjalnej statystyki 

publikowanej przez GUS. 

Rynek walutowy 

EURUSD długo wahał się wczoraj między wtorkowym szczytem i 

dołkiem, ale pod koniec krajowej sesji impuls spadkowy został 

wznowiony. Odbicie cen akcji nie miało wpływu na notowania i nie 

wywarło presji na osłabienie amerykańskiej waluty. W efekcie, na 

koniec krajowej sesji kurs testował ważne wsparcie na 1,23, a już 

po zamknięciu rynku europejskiego zjechał do 1,225. Dzisiaj po 

południu poznamy tygodniową liczbę nowych bezrobotnych w USA i 

będzie to ostatni przed weekendem odczyt, które może wywołać 

reakcję rynku. 

EURPLN wahał się wczoraj blisko 4,16, a USDPLN wzrósł do 

3,386 w wyniku spadku kursu EURUSD. Tak jak przypuszczaliśmy, 

przebieg konferencji prasowej po posiedzeniu RPP miał gołębi 

wydźwięk, ale wpływ tego czynnika na notowania złotego był 

niewielki. Jednak w ciągu nocy kursy wspięły się do 4,17 i 3,40 w 

reakcji na dalszą aprecjację dolara. Do końca tygodnia nie poznamy 

wielu ważnych danych, więc notowania EURPLN mogą być 

względnie stabilne. Inne waluty regionu, podobnie jak złoty, nie 

skorzystały z wyraźnego odreagowania na giełdach po ostatnim 

gwałtownym załamaniu nastrojów. Korona i rubel oddały wtorkowe 

umocnienie, a forint nie uległ dużym zmianom.  

Rynek długu 

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentowności wahały się 

wokół wtorkowego zamknięcia. Za granicą tymczasem, w 

przypadku 10-letnich Bundów zanotowano wzrost rentowności o 

ponad 3 pb, ich amerykański odpowiednik zyskał ok. 2,5 pb. 

Wyraźnie mocniejsze niż dzień wcześniej były również obligacje 

państw z peryferii strefy euro. Gołębia retoryka RPP nie miała 

wpływu na notowania polskich IRS i obligacji. 

Dzisiaj, obok notowań na globalnym rynku długu, kluczowe dla 

polskich obligacji mogą być wyniki aukcji. Górna granica podaży 

została obniżona do 5 mld zł z 6 mld. Jak pisaliśmy wczoraj, 

wygląda na to, że powodzenie aukcji będzie zależeć od popytu 

zgłoszonego przez krajowych inwestorów. 

 

8 lutego 2018 

RPP coraz bardziej „gołębia” 

 Odreagowanie na giełdach 

 RPP potwierdza gołębie nastawienie 

 Złoty słabszy w wyniku umocnienia dolara i mimo 
wzrostów cen akcji 

 Polskie obligacje stabilne  

 Dzisiaj w Polsce aukcja obligacji, za granicą tygodniowa 

liczba nowych bezrobotnych w USA 

http://skarb.bzwbk.pl/
https://static3.bzwbk.pl/asset/k/o/m/komentarz180207_83602.pdf


 

 

 

4.1688 0.1652

3.3946 1.3421

1.2281 0.0589

3.5971 0.4296

4.7194 0.5600

6.3200 0.4214

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.153 4.167 4.156 4.167 4.1593

USDPLN 3.348 3.400 3.354 3.396 3.3677

EURUSD 1.226 1.241 1.239 1.227 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.71 0 26 sty 18 OK0720 1.823

2.76 1 26 sty 18 PS0123 2.665

3.51 0 26 sty 18 WS0428 3.446

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.77 0 2.12 3 -0.26 0

2L 2.04 1 2.35 3 -0.12 2

3L 2.30 1 2.49 3 0.08 2

4L 2.52 3 2.57 3 0.30 2

5L 2.69 2 2.63 3 0.48 2

8L 2.99 3 2.77 3 0.90 3

10L 3.14 3 2.83 3 1.11 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 2.77 0

Francja 17 0 0.24 0

Węgry 116 1 1.83 -2

Hiszpania 46 -1 0.68 1

Włochy 98 -3 1.22 2

Portugalia 65 -3 1.27 2

Irlandia 25 -1 0.37 1

Niemcy 9 1 - -

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

Źródło: B loomberg
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Rentowności obligacji skabowych

Benchmark
% Papier

(termin)

PS0420 (2L)

PS0123 (5L)

WS0428 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

0

0

1.56

0

0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.56

1.85

1.82

1.81

1.72

1.65

1.59

1.55

1.84

1.82

**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
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Stawki FRA (na rynku międzybankowym)**
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
  

WSKAŹNIK OKRES     PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA 

W-WA       RYNEK BZWBK    WARTOŚĆ 

PIĄTEK (2 lutego) 

14:30 US Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 180,0   200,0 148,0 

14:30 US Stopa bezrobocia I %  4,1   4,1 4,1 

16:00 US Indeks Michigan I pkt 95,0   95,7 94,4 

16:00 US Zamówienia dóbr trwałych XII % m/m 0,0   2,8 2,9 

16:00 US Zamówienia przemysłowe XII % m/m 1,5   1,7 1,3 

PONIEDZIAŁEK (5 lutego) 

02:45 CN PMI usługi I pkt 53,5 - 54,7 53,9 

09:55 DE PMI usługi I pkt 57,0 - 57,3 57,0 

10:00 EZ PMI usługi I pkt 57,6 - 58,0 57,6 

11:00 EZ Sprzedaż detaliczna XII % m/m -1,0 - -1,1 2,0 

16:00 US ISM usługi I pkt 56,5 - 59,9 56,0 

WTOREK (6 lutego) 

08:00 DE Zamówienia przemysłowe XII % m/m 0,7 - 3,8 -0,4 

09:00 CZ Produkcja przemysłowa XII % r/r 3,7 - 2,7 8,5 

ŚRODA (7 lutego) 

  PL Decyzja NBP 
 

%  1,50 1,50 1,50 1,50 

08:00 DE Produkcja przemysłowa SA XII % m/m -0,7 - -0,6 3,4 

09:00 HU Produkcja przemysłowa XII % r/r 5,1 - 4,5 3,6 

CZWARTEK (8 lutego) 

08:00 DE Eksport XII % m/m -1,0 - 0,3 4,1 

11:30 PL Aukcja obligacji 
    

   

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 232 -  230 

PIĄTEK (9 lutego) 

    Brak ważnych wydarzeń             

 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/

