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We wtorek EURPLN rósł od początku sesji w wyniku pogorszenia 

nastroju na globalnym rynku m.in. w skutek informacji o dymisji 

Rexa Tillersona ze stanowiska sekretarza stanu USA. Pod presją 

tej informacji był na świecie dolar. Obligacje na rynkach bazowych 

zyskiwały, zaś krajowe traciły w długim końcu, w reakcji na wzrost 

globalnego ryzyka politycznego. Łukasz Hardt z RPP powiedział, 

że ryzyko podwyżek stóp w 2018 roku spadło. 

Wczoraj ministrowie finansów UE zapowiedzieli, że przygotują 

odpowiednią odpowiedź wprowadzenie przez USA ceł na stal i 

aluminium. Temat „wojen handlowych” może ciążyć nastrojom na 

świecie. 

Nowe prognozy wzrostu OECD 

OECD podniosła swoje prognozy dla światowego wzrostu PKB: 

2018 r. z 3,7% do 3,9% oraz 2019 r. z 3,6% do 3,9%. Wśród 

głównych gospodarek najsilniejsza poprawa prognoz dotyczyła 

USA – w związku ze stymulacją fiskalną (obniżka podatków i 

wzrost wydatków) i pomimo założenia o siedmiu podwyżkach 

stóp przez Fed do końca 2019 r. Zdaniem OECD dojdzie też do 

rozluźnienia polityki fiskalnej w Niemczech. Wskazywany przez 

organizację główny czynnik ryzyka dla wyższych prognoz to 

protekcjonizm w handlu zagranicznym. OECD ostrożnie 

podchodzi do prognozowania odbicia inflacji, zauważając, 

podobnie jak w poniedziałek zrobili autorzy projekcji NBP, że 

dynamika cen stała się mniej wrażliwa na fluktuacje 

niewykorzystanych zasobów w gospodarce. 

Prawdopodobieństwo podwyżek stóp NBP spadło 

Łukasz Hardt powiedział w rozmowie z TOK FM, że wciąż nie 

może wykluczyć podwyżki stóp w 2018 r., ale jego zdaniem jej 

prawdopodobieństwo ostatnio spadło. Wg Hardta reakcja RPP 

będzie zależała głównie od tego co stanie się z inflacją bazową, 

a projekcja NBP wskazuje na jej wzrost. Członek RPP 

niekomfortowo czuje się także z ujemnymi realnymi stopami 

procentowymi, które jego zdaniem niekorzystnie wpływają na 

strukturę depozytów. Naszym zdaniem, niezależnie od tego 

braku komfortu retoryka RPP w najbliższym czasie pozostanie 

bardzo łagodna, czemu będą sprzyjać niskie odczyty CPI. 

Pierwsza podwyżka stóp nastąpi prawdopodobnie dopiero pod 

koniec 2019 r. 

Rynek walutowy 

We wtorek przez pierwsze godziny handlu EURUSD pozostawał 

względnie stabilny bowiem inwestorzy czekali na publikację 

danych inflacyjnych. Ogłoszenie po południu informacji o 

podaniu się do dymisji sekretarza stanu USA Rexa Tillersona 

spowodowało wzrost EURUSD z 1,234 do 1,24. Zgodny z 

oczekiwaniami odczyt inflacji w USA za luty nie zrobił wielkiego 

wrażenia na inwestorach. 

Dziś spodziewamy się lekkiego odreagowania wczorajszych 

wzrostów EURUSD, po oswojeniu się rynków z podwyższonym 

ryzykiem politycznym.  

EURPLN rósł we wtorek od rana, napędzany oczekiwaniami na 

odczyt inflacji w USA, kurs wciąż był też pod wpływem retoryki 

RPP. Wczesnym popołudniem trend ten nabrał przyspieszenia 

za sprawą informacji o podaniu się do dymisji sekretarza stanu 

w USA. W efekcie EURPLN przesunął się z 4,204 rano do 4,213 

po południu (w trakcie dnia na chwilę znalazł się blisko 4,215). 

Dziś oczekujemy lekkiego odreagowania i spadku EURPLN w 

okolice 4,21. Na otwarciu sesji nastrój na rynku jest lekko 

negatywny, co razem z perspektywą jutrzejszego odczytu CPI z 

Polski będzie ograniczać potencjał do umocnienia złotego. 

W przypadku pozostałych walut regionu, EURCZK przesunął 

się z 25,44 do 25,48), zaś EURHUF wahał się w przedziale 

311,50-311,80. USDRUB oscylował wokół 56,90, nie reagując 

zbyt silnie na taniejącą  ropę. 

Rynek długu 

Wtorek na rynku długu został zdominowany przez wydarzenia 

ze świata polityki. Rentowności amerykańskich obligacji spadały 

od wczesnego przedpołudnia, a po publikacji informacji o 

podaniu się do dymisji sekretarza stanu USA spadki 

dochodowości nabrały tempa i dołączyły do nich papiery 

niemieckie. W efekcie krzywa amerykańska przesunęła się w 

dół o 2-3 pb, zaś niemiecka 1-2 pb przy czym na krótkim końcu 

obu krzywych ruch ten został szybko zneutralizowany. 

Długi koniec krajowej krzywej dochodowości rósł przez cały 

dzień negatywnie reagując m.in. na informację o zmianach w 

administracji USA . W efekcie długi koniec krzywej zamknął się 

4 pb powyżej otwarcia, zaś krótki 2 pb poniżej, środek krzywej 

pozostał bez zmian. Krzywa IRS przesunęła się o 2 pb w górę 

w segmencie 5-10L. Dziś rentowości mogą lekko spaść w 

oczekiwaniu na jutrzejszą inflację i po słowach Łukasza Hardta 

z RPP. 

14 marca 2018 

Zamieszanie polityczne w USA szkodzi złotemu 

 EURUSD w górę w obawie przed zmianami politycznymi w 
USA 

 Krajowy dług traci w długim końcu, podobnie jak złoty, po 
dymisji sekretarza stanu USA i pogorszeniu nastroju na 
świecie 

 Słabnie chęć do podwyżek w RPP 

 Dziś dane z USA i strefy euro oraz wypowiedzi członków 
EBC 

 Dziś dane z USA 

http://skarb.bzwbk.pl/


 

 

 

4.2088 0.1651

3.3964 1.3508

1.2392 0.0596

3.5981 0.4395

4.7417 0.5651

6.3183 0.4138

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.203 4.216 4.205 4.213 4.2097

USDPLN 3.394 3.417 3.411 3.400 3.4143

EURUSD 1.232 1.241 1.233 1.239 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.55 1 22 lut 18 OK0720 1.741

2.52 2 22 lut 18 PS0123 2.687

3.34 5 22 lut 18 WS0428 3.430

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.75 -1 2.37 1 -0.26 0

2L 1.95 1 2.58 0 -0.13 0

3L 2.15 1 2.69 -1 0.06 0

4L 2.33 2 2.75 -1 0.26 -1

5L 2.48 2 2.78 -1 0.44 -1

8L 2.80 3 2.85 -2 0.86 -1

10L 2.96 2 2.89 -2 1.05 -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 6

Francja 17 0 0.24 0

Węgry 116 1 2.06 0

Hiszpania 39 0 0.78 0

Włochy 98 0 1.38 1

Portugalia 64 0 1.17 0

Irlandia 25 0 0.42 0

Niemcy 10 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 13/03/2018

Rynek stopy procentowej 13/03/2018

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

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

-1

0

0

1

1.52

0

-1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.51

1.84

1.81

1.79

1.71

1.64

1.60

1.55

1.81

1.80

**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 
  

WSKAŹNIK OKRES     PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA 

W-WA       RYNEK BZWBK    WARTOŚĆ 

PIĄTEK (9 marca) 

08:00 DE Eksport I % m/m 0,3  - -0,5 0,3 

08:00 DE Produkcja przemysłowa SA I % m/m 0,6  - -0,1 -0,6 

09:00 CZ Inflacja II % r/r 2,0  - 1,8 2,2 

14:30 US Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem II tys. 205  - 313 200 

14:30 US Stopa bezrobocia II %  4,0  - 4,1 4,1 

PONIEDZIAŁEK (12 marca) 

  
 

Brak ważnych wydarzeń 
     

  

WTOREK (13 marca) 

13:30 US Inflacja II % m/m 0,2 - 0,2 0,5 

ŚRODA (14 marca) 

11:00 EZ Produkcja przemysłowa I % m/m -0,5 - - 0,4 

13:30 US Sprzedaż detaliczna II % m/m 0,3 - - -0,3 

CZWARTEK (15 marca) 

09:00 CZ Produkcja przemysłowa I % r/r 5,4 - - 2,7 

10:00 PL Inflacja II % r/r 1,8 1,6 - 1,9 

11:30 PL Aukcja zamiany 
  

- 
  

  

13:30 US Liczba nowych bezrobotnych 10 mar tys. 228 - - 231 

PIĄTEK (16 marca) 

10:00 PL 
Zatrudnienie w sektorze 
przedsiębiorstw II % r/r 3,7 3,8 - 3,8 

10:00 PL Płace II % r/r 7,3 7,5 - 7,3 

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

13:30 US Rozpoczęte budowy domów II % m/m -2,7 - - 9,7 

14:00 PL Inflacja bazowa II % r/r 1,0 1,0 - 0,9 

14:00 PL Saldo obrotów bieżących I mln € 980 1 889 - -1 152 

14:00 PL Bilans handlowy I mln € -47 -330 - -1 268 

14:00 PL Eksport I mln € 16 986 16 238 - 15 232 

14:00 PL Import I mln € 17 184 16 568 - 16 500 

14:15 US Produkcja przemysłowa SA II % m/m 0,3 - - -0,1 

15:00 US Indeks Michigan III pkt 99,5  - - 99,7 

 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 publ ikacja 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/

