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We czwartek złoty tracił do euro i dolara. Złotemu nie pomagał 

słabszy odczyt PMI dla przetwórstwa. Krajowy dług zyskiwał za to 

wspierany przez dobre informacje budżetowe i słabsze odczyty 

PMI. Dziś spodziewana jest publikacja wskaźnika nastrojów 

konsumentów Michigan. Oczekujemy odczytu powyżej prognoz. 

Trump zapowiada wprowadzenie ceł importowych 

Prezydent USA Donald Trump zapowiedział wprowadzenie cła na 

stal w wysokości 25% oraz na aluminium w wysokości 10%. 

Informacja ta wywołała obawy o wybuch wojny handlowej i 

spowodowała spadki na giełdach podczas sesji w USA i w Azji. 

USA importują stal przede wszystkim z Kanady, Brazylii, Korei 

Południowej, Meksyku, Rosji, Turcji, Japonii, Tajwanu i Niemiec. 

Aluminium jest natomiast importowane głównie z Kanady (ponad 

50%), Rosji, Zjednoczonych Emiratów Arabskich i Chin. 

Przewodniczący Komisji Europejskiej Jean-Claude Juncker 

powiedział, że UE będzie bronić swoich interesów w sposób 

„zdecydowany i proporcjonalny”, co w praktyce jest zapowiedzią 

wprowadzenia ceł odwetowych. 

PMI spadł poniżej 54 pkt. 

PMI dla polskiego przemysłu spadł w lutym do 53,7 pkt z 54,6 pkt. 

To drugi spadek z rzędu, sprowadzający wskaźnik do poziomu z 

października ub.r. Przyczyną obniżenia się PMI były słabsze 

wskazania wszystkich głównych składników: nowych zamówień, 

produkcji i zatrudnienia. Dane są zgodne z naszymi 

oczekiwaniami, że wzrost PKB raczej nie pójdzie w 2018 r. wyżej 

niż dotarł na koniec 2017 r. 

Rynek walutowy 

W czwartek przez większą część dnia EURUSD zniżkował. 

Dopiero po słabym otwarciu giełd w USA trend ten odwrócił się. 

Umocnienie dolara wyhamowane zostało przez wypowiedź szefa 

Fed Jerome’a Powella przed Kongresem, że amerykańska 

gospodarka nie przejawia oznak przegrzania. Dodatkowo dolara 

osłabiły informacje o planie wprowadzenia ceł na stal i aluminium 

przez USA. W efekcie EURUSD zamknął się na poziomie 1,2210, 

zbliżonym do piątkowego zamknięcia, po tym jak po południu 

uderzył on w 1,2160. Dziś rano EURUSD jest przy 1,2260 i 

spodziewamy się kontynuacji ruchu EURUSD w górę.  

EURPLN wspinał się w górę przez większą część czwartku, 

podążając za spadającym EURUSD. Dopiero po południu nastąpiło 

lekkie odreagowanie wraz z osłabieniem dolara. W efekcie w skali 

dnia EURPLN przesunął się z 4,1780 na 4,1860, po drodze 

uderzając o 4,1890 – poziom widziany ostatni raz w połowie lutego. 

Dzisiaj rano kurs jest ponownie tuż przy 4,1890. USDPLN wspiął 

się w ciągu dnia do 3,4450, napędzany umocnieniem dolara, by po 

południu zejść w ślad za rosnącym EURUSD do 3,4280. 

W przypadku pozostałych walut regionu mieliśmy do czynienia z 

wahaniem się EURCZK wokół 25,40, gdzie motorem zmian były 

ruchy EURUSD. Publikacja słabszego niż oczekiwano wskaźnika 

PMI nie wpłynęła w istotny sposób na lokalną walutę. EURHUF 

zniżkował z 313,80 do 313,50, w czym nie przeszkodził niższy 

odczyt PMI. Decyzja Japońskiej Agencji Ratingowej o 

podtrzymaniu ratingu Węgier na BBB+ nie miała wpływu na rynek. 

USDRUB rósł przez cały dzień osiągając na koniec poziom 56,80 

(wobec 56,40 na starcie). Częściowo odpowiadało za to 

umacnianie się USD, częściowo słabe dane PMI, a częściowo 

taniejąca ropa naftowa. 

Naszym zdaniem dzisiaj potencjał do umocnienia złotego jest 

ograniczony w związku z pogorszeniem nastrojów rynkowych. 

Rynek długu 

Bazowe rynki długu zyskiwały w czwartek napędzane słabszymi 

danymi PMI z Europy. Dodatkowe wsparcie przyniosło kolejne 

wystąpienie Jerome’a Powella przed Kongresem, w którym 

znalazły się słowa o tym, że gospodarka amerykańska nie 

przejawia objawów przegrzania. Wygłoszone potem w trakcie 

wystąpienia uwagi, że należy spodziewać się wzrostu płac 

doprowadziły do częściowej korekty pierwotnego ruchu 

rentowności w dół. W efekcie w skali dnia amerykańska krzywa 

obsunęła się o 2 pb. 

W przypadku papierów niemieckich obserwowaliśmy podobne 

ruchy lecz o połowę mniejszej skali. Zdecydowanie silniej reagował 

papiery włoskie czy hiszpańskie, gdzie rentowności obligacji 10L 

spadały między 4, a 6 pb. 

Krajowe obligacje zyskiwały w czwartek, głównie za sprawą 

czynników lokalnych (choć ruchy globalne oraz spadki rentowności 

czeskich rządówek, dawały pozytywne tło). Wsparcie polskim 

obligacjom przyniosły niższe niż pierwotnie oczekiwano dane PMI 

za luty w kraju, oraz zakupy długiego końca przez inwestorów 

zagranicznych. W efekcie krajowa krzywa obniżyła się o 4-6 pb w 

długim końcu krzywej i 2 pb w krótkim. Ruch na krzywej IRS był 

nieco mniejszy, co przełożyło się na kolejne zwężenie marż ASW. 

W przypadku segmentu 5L i 10L krzywej ASW pozwoliło to na ich 

powrót do poziomów z listopada i grudnia. 

Dziś oczekujemy niewielkiej korekty czwartkowego ruchu 

rentowności w dół. Po południu wyzwalaczem dla silniejszej 

wyprzedaży mogą być (prawdopodobnie powyżej oczekiwań) dane 

o nastrojach konsumentów Michigan z USA. Skala wyprzedaży nie 

powinna być zbyt duża i trwała. 

2 marca 2018 

Trump zapowiada wprowadzenie ceł 

 Trump chce ceł na stal i aluminium, co wywołuje spadki na 
giełdach 

 PMI dla polskiego przetwórstwa spadł do 53,7 pkt 

 EURUSD wyżej, złoty słabszy 

 Rentowności na bazowych rynkach nieco w dół, polskie 
obligacje i peryferia UE mocniej 

 Dziś: nastroje konsumentów Michigan w USA 

http://skarb.bzwbk.pl/


 

 

 

4.1921 0.1649

3.4201 1.3367

1.2257 0.0604

3.6392 0.4352

4.7078 0.5629

6.3504 0.4143

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.174 4.190 4.175 4.186 4.1854

USDPLN 3.419 3.446 3.419 3.428 3.4356

EURUSD 1.216 1.222 1.221 1.221 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.62 0 22 lut 18 OK0720 1.741

2.57 -3 22 lut 18 PS0123 2.687

3.29 -5 22 lut 18 WS0428 3.430

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.76 0 2.30 -3 -0.25 0

2L 1.98 -1 2.51 -4 -0.13 -1

3L 2.19 -2 2.62 -4 0.07 -1

4L 2.39 -1 2.68 -5 0.27 0

5L 2.53 -2 2.72 -5 0.45 -1

8L 2.82 -2 2.81 -4 0.87 -1

10L 2.99 -2 2.86 -4 1.08 -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 2.67 -4

Francja 17 0 0.27 0

Węgry 116 1 2.04 2

Hiszpania 44 0 0.86 0

Włochy 98 -1 1.31 0

Portugalia 66 0 1.30 1

Irlandia 25 -1 0.42 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

%

1.55

1.85

1.82

1.81

1.72

1.65

1.60

1.56

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

5

1.55

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 01/03/2018

Rynek stopy procentowej 01/03/2018

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

1.82

1.75

1.72

1.72

0

-1

-1

1

0

0



 

 

Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
  

WSKAŹNIK OKRES     PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA 

W-WA       RYNEK BZWBK    WARTOŚĆ 

PIĄTEK (23 lutego) 

08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 2,9  - 2,9 2,9 

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

11:00 EZ HICP I % r/r 1,3  - 1,3 1,4 

PONIEDZIAŁEK (26 lutego) 

16:00 US Sprzedaż nowych domów I % m/m 4,0 - 
 

-9,3 

WTOREK (27 lutego) 

14:00 HU Decyzja banku centralnego 27/02/2018 %  0,9 - 0,9 0,9 

14:30 US Zamówienia dóbr trwałych I % m/m -2,3 - -3,7 2,8 

16:00 US Indeks Conference Board II pkt 126,0 - 130,8 125,4 

ŚRODA (28 lutego) 

10:00 PL Konsumpcja prywatna IV kw. % r/r 5,0 5,0 4,9 4,8 

10:00 PL Inwestycje IV kw. % r/r 11,8 11,8 11,3 3,3 

10:00 PL PKB IV kw. % r/r 5,1 5,1 5,1 4,9 

11:00 EZ HICP wstępny szacunek II % r/r 1,2 - 1,2 1,3 

14:30 US PKB IV kw. % k/k 2,5 - 2,5 2,6 

16:00 US Niezakończona sprzedaż domów I % m/m 0,5 - -4,7 0,5 

CZWARTEK (1 marca) 

09:00 PL PMI przemysł II pkt 54,2 54,1 53,7 54,6 

09:55 DE PMI przemysł II pkt 60,3 - 60,6 61,1 

10:00 EZ PMI przemysł II pkt 58,5 - 58,6 59,6 

11:00 EZ Stopa bezrobocia I %  8,6 - 8,6 8,6 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych 24/02/2018 tys. 225,5 - 210 222,0 

14:30 US Wydatki osobiste I % m/m 0,2 - 0,2 0,4 

14:30 US Dochody osobiste I % m/m 0,3 - 0,4 0,4 

16:00 US ISM przemysł II pkt 58,8 - 60,8 59,1 

PIĄTEK (2 marca) 

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

5,1 

16:00 US Indeks Michigan II pkt 99,0 -  
 

99,9 

 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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