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CODZIENNIK 
    

 

W piątek złoty tracił, zaś obligacje umacniały się w ślad za 

ruchami na europejskim rynku. Krajowe dane z rynku pracy 

zaskoczyły pozytywnie, podobnie jak dane Michigan z USA. Dziś 

spodziewamy się umocnienia złotego i umocnienia długu. 

Płace i zatrudnienie 

Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw wzrosło w styczniu o 

3,8% r/r (wobec naszej prognozy 3,7% r/r i rynkowych oczekiwań 

3,4%), zaś wzrost płac utrzymał się na 7,3% r/r (zgodnie z naszą 

prognozą, lecz powyżej konsensusu wynoszącego 6,9%), co 

należy traktować jako całkiem przyzwoity wynik. Odczyt ten 

wpisuje się w trendy widoczne w 2017 roku, gdy sytuacja na 

rynku pracy, wraz ze wzrostem płac i nadal przyzwoitym 

zatrudnieniem, stawała się coraz bardziej napięta. Warto 

przypomnieć, że w styczniu GUS zmienia próbę przedsiębiorstw 

objętych badaniem, więc dane nie są w pełni porównywalne. Nie 

spodziewamy się reakcji ze strony członków RPP, jako że Rada 

inaczej niż my interpretuje sytuację na rynku pracy. Naszym 

zdaniem RPP poczeka do marcowej projekcji NBP zanim 

ewentualnie przyzna, że sytuacja rynku pracy może przełożyć 

się na wyższą inflację bazową na tyle, żeby było to niepokojące. 

Zakładamy pierwszą podwyżkę stóp procentowych w I kw. 2019 

r. Więcej napisaliśmy w piątkowym Komentarzu na gorąco. 

Rynek walutowy 

EURUSD spadał od piątkowego poranka, napędzany przez 

informacje z amerykańskiego świata polityki i zahamowanie 

odbicia na giełdach. W efekcie w skali dnia EURUSD przesunął 

się z 1,2550 rano (najwyższego poziomu w tym roku) do 1,2390 

na koniec dnia. Po południu dolarowi pomagał zaskakująco 

wysoki odczyt wskaźnika nastrojów Michigan (99,9 vs. 

oczekiwane 95,5). Dziś spodziewamy się odbicia EURUSD do 

poziomu 1,2420, w ślad za wciąż mocnymi giełdami.  

EURPLN rósł nieznacznie w piątek w czym towarzyszył mu 

umacniający się amerykański dolar. Pewne wsparcie dla tego 

ruchu przyniósł zaskakująco wysoki odczyt wskaźnika nastrojów 

konsumentów Michigan. Dane o płacach i zatrudnieniu nie 

zrobiły wrażenia na inwestorach z rynku walutowego. Dziś 

oczekujemy umocnienia złotego wobec euro (poniżej 4,1480 na 

koniec dnia) w czym powinny pomagać rosnące giełdy.  

Wśród pozostałych walut regionu w dalszym ciągu wyróżniał się 

umacniający rubel. Podobnie jak w poprzednich dniach 

pomagała mu nieznacznie drożejąca ropa naftowa. W efekcie 

USDRUB zsunął się z 56,50 do 56,40. EURCZK marginalnie 

umocnił się, pozostając w przedziale 25,30 i 25,40. Nie 

przeszkodził mu w tym słabszy niż oczekiwano odczyt PKB w IV 

kw. (5,1% r/r vs. 5,3% oczekiwania) W przypadku EURHUF 

mieliśmy do czynienia z dalszym spadkiem, z 311,60 do 311,40. 

Rynek długu 

W czwartek bazowe rynki długu kontynuowały umacnianie się. 

Ruch ten był bardziej widoczny w Europie niż za Oceanem. W 

procesie tym nie przeszkodziła publikacja lepszych niż 

oczekiwano danych Michigan z USA. W konsekwencji niemiecka 

krzywa zjechała o 5-6 pb w segmencie 5-10L i 1 pb w krótkim 

końcu. W tym czasie krzywa amerykańska przesunęła się w dół 

o 2 pb. w segmencie 5-10L i pozostała stabilna w segmencie 2L. 

Zmiany te korzystnie wpłynęły na wycenę rządowych papierów o 

wysokiej rentowności takich rosyjskie czy tureckie. 

Krajowe papiery także zyskiwały w piątek, korzystając ze 

spadków dochodowości w Europie. Rentowność obligacji 10L 

obniżyła się o 6 pb, 5L o 4 pb, zaś 2L o 2 pb. Krzywa IRS 

zsunęła się w tym czasie o 2-3 pb. na całej długości. 

Dziś oczekujemy nieznacznego zahamowania marszu krzywych 

dochodowości i IRS w dół. Sprzyjać temu ruchowi powinny 

mocne giełdy.  

Najbliższy tydzień 

W tym tygodniu spodziewamy się lekkiego osłabienia złotego i 

spadku rentowności na rynku długu (w czym pomóc mogą 

mocne dane z przemysłu i detalu, które będą pozytywnie 

wpływać na wycenę ryzyka kredytowego). Nie jesteśmy 

przekonani, że giełdy dalej będą piąć się w górę. Wstępny PMI i 

Ifo mogą przypomnieć, że fundamenty gospodarcze w Europie 

pozostają silne (choć dane powinny być słabsze niż poprzednie 

odczyty), ale ostatnie wyprzedaże nie wynikały z obaw o wzrost 

gospodarczy. Nieformalne spotkanie liderów UE (bez Wielkiej 

Brytanii) będzie ważnym punktem tygodnia, gdyż może rzucić 

więcej światła na możliwość wprowadzenia w nowym budżecie 

UE warunkowości, co może być ważną kwestią dla Polski po 

2020 r. 

 

19 lutego 2018 

Mocne dane z rynku pracy 

 Polski rynek pracy wciąż mocny 

 Dług zyskuj w ślad za Eurorynkiem, złoty nieco traci 

 Dzisiaj brak publikacji ważnych danych 

http://skarb.bzwbk.pl/
https://static3.bzwbk.pl/asset/k/o/m/komentarz180216_83859.pdf


 

 

 

4.1516 0.1638

3.3485 1.3330

1.2398 0.0594

3.6021 0.4307

4.6892 0.5574

6.3415 0.4202

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.147 4.167 4.165 4.160 4.1559

USDPLN 3.319 3.354 3.354 3.336 3.3173

EURUSD 1.242 1.251 1.242 1.247 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.73 1 8 lut 18 OK0720 1.813

2.73 -1 8 lut 18 PS0123 2.772

3.49 -1 8 lut 18 WS0428 3.515

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.77 0 2.23 3 -0.26 0

2L 2.02 0 2.46 3 -0.12 1

3L 2.26 -2 2.60 3 0.10 2

4L 2.47 -2 2.68 2 0.31 1

5L 2.63 -2 2.74 2 0.51 1

8L 2.96 -1 2.85 0 0.96 1

10L 3.12 -1 2.91 -1 1.16 1

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 2.73 -2

Francja 17 0 0.24 0

Węgry 116 1 1.74 1

Hiszpania 48 -3 0.74 -1

Włochy 97 -4 1.30 -1

Portugalia 66 -2 1.28 -3

Irlandia 25 -1 0.40 1

Niemcy 9 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

%

1.62

1.85

1.82

1.81

1.72

1.65

1.60

1.59

1.83

1.82

PS0123 (5L)

WS0428 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

0

-1

1.62

0

0

Benchmark
% Papier

(termin)

PS0420 (2L) Rentowności obligacji skabowych

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Kurs złotego

-1

EURUSD RUBPLN

Obligacje na rynku międzybankowym

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

Poprzednia sesja na rynku FX 15/02/2018

Rynek stopy procentowej 15/02/2018

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

1.84

1.75

1.74

1.73

0

1

1

-1

1

0



 

 

Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
  

WSKAŹNIK OKRES     PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA 

W-WA       RYNEK BZWBK    WARTOŚĆ 

PIĄTEK (16 lutego) 

09:00 CZ PKB SA IV kw. % r/r 5,3   5,1 5,0 

10:00 PL 
Zatrudnienie w sektorze 
przedsiębiorstw I % r/r 3,4 3,8 3,8 4,6 

10:00 PL Płace I % r/r 6,9 7,3 7,3 7,3 

14:30 US Rozpoczęte budowy domów I % m/m 4,5   9,7 -8,2 

16:00 US Indeks Michigan II pkt 96,4   99,9 95,7 

PONIEDZIAŁEK (19 lutego) 

  
 

Brak ważnych wydarzeń 
     

  

WTOREK (20 lutego) 

10:00 PL Produkcja przemysłowa I % r/r 8,5 9,3 - 2,7 

10:00 PL Produkcja budowlana I % r/r 20,4 22,8 - 12,7 

10:00 PL PPI I % r/r 0,1 -0,2 - 0,3 

10:00 PL Realna sprzedaż detaliczna I % r/r 6,5 7,1 - 5,2 

11:00 DE ZEW II pkt 94,0 
 

- 95,2 

ŚRODA (21 lutego) 

09:30 DE PMI przemysł II pkt 60,5 
 

- 61,1 

09:30 DE PMI usługi II pkt 57,0 
 

- 57,3 

10:00 EZ PMI przemysł II pkt 59,3 
 

- 59,6 

10:00 EZ PMI usługi II pkt 57,6 
 

- 58,0 

16:00 US Sprzedaż domów I % m/m 0,7 
 

- -3,6 

20:00 US Minutes FOMC 31/01/2018 
 

- 
 

- 0,0 

CZWARTEK (22 lutego) 

10:00 DE Ifo II pkt 117,0 
 

- 117,6 

14:00 PL Podaż pieniądza M3 I % r/r 4,9 4,8 - 4,6 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych 17/02/2018 tys. 230,0 
 

- 230,0 

PIĄTEK (23 lutego) 

10:00 PL Stopa bezrobocia I %  6,9 6,9 - 6,6 

11:00 EZ HICP I % r/r 1,3   - 1,3 

 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/

