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We wtorek dolar osłabiał się zaś rentowności spadały przez większą 

część dnia w reakcji na wzrost napięcia na liniach USA-Chiny i USA-

Rosja. Krajowe obligacje zyskiwały w oczekiwaniu na RPP. Złoty w 

reakcji na jej konferencję prasową umocnił się. RPP nie zawiodła 

rynku długu utwierdzając go w przekonaniu, że jest daleko od 

podwyżek stóp. Minutes FOMC i inflacja w USA pozostały w cieniu 

geopolityki 

RPP – niektórzy jastrzębi członkowie złagodzili stanowisko 

Polska RPP nie zmieniła stóp procentowych, stopa referencyjna 

nadal wynosi 1,50%. Przekaz komunikatu po posiedzeniu pozostał 

praktycznie bez zmian. Ton konferencji był natomiast jeszcze 

bardziej gołębi niż poprzednio. Prezes NBP Adam Glapiński 

powiedział, że horyzont potencjalnych zmian stóp procentowych 

oddala się i nawet ci członkowie RPP, którzy dostrzegali wcześniej 

jakieś ryzyka dla inflacji ze strony rynku pracy, teraz zmienili 

stanowisko. Jednocześnie prezes NBP starał się oddalić sugestie, 

że najbliższym ruchem RPP może być obniżka stóp oraz zwrócił 

uwagę, że w razie czego bank centralny ma inne narzędzia do 

stymulowania gospodarki. Podtrzymujemy opinię, że stopy 

pozostaną bez zmian nie tylko w tym roku, ale do prawie samego 

końca 2019 r., a następną decyzją będzie podwyżka. Więcej w 

naszym komentarzu ekonomicznym. 

Minutes FOMC 

Opublikowane wczoraj FOMC minutes z marcowego spotkania 

pokazały, że większość członków Komitetu uważała, że nie ma 

potrzeby zmiany ścieżki zapowiadanych przez Fed podwyżek stóp. 

Znalazło się jednak grono, które w ostatnim czasie nabrało więcej 

pewności, że inflacja wróci w średnim okresie do celu 2% i dlatego 

podniosło swoje preferencje co do skali zacieśnienia polityki 

pieniężnej (uwidocznił to wykres kropkowy). Początkowa reakcja 

giełd na ten dokument była negatywna. 

Rynek walutowy 

W środę EURUSD kontynuował wzrosty, co po części było wynikiem 

kolejnych pól konfliktu, które pojawiły się w relacjach USA ze światem. 

Rano przyszły wiadomości o nasileniu ruchów lotniskowców na Morzu 

Południowochińskim. Po południu pojawiły się informacje o dalszej 

eskalacji napięć w relacjach rosyjsko- amerykańskich (gdzie źródłem 

jest wojna w Syrii)  oraz planie nałożenia sankcji na Iran. W efekcie 

EURUSD rósł czwartą sesję z rzędu, osiągając w szczytowym 

momencie 1,2390, po tym jak rano wystartował z 1,2360. Dziś 

spodziewamy się lekkiej korekty w ramach realizacji zysków. 

Planowane na dziś publikacje danych o produkcji przemysłowej w 

strefie euro i o nowych wnioskach o zasiłki dla bezrobotnych w 

USA nie powinny mieć większego wpływu na rynek. 

EURPLN wahał się w ciągu dnia między, 4,1900 a 4,1970, by 

szybko umocnić się (do 4,1850) w reakcji na gołębi wydźwięk 

konferencji prasowej RPP. Ta niestandardowa reakcja to po części 

wynik realizacji zysków po porannych wyprzedażach (w 

oczekiwaniu na gołębią konferencję), po części konsekwencja 

rozważania szans na piątkową rewizję (w górę) ratingu i 

perspektyw Polski, przez S&P. Dziś oczekujemy dalszego 

umocnienia złotego do poziomu 4,1800 z uwagi na ten ostatni 

czynnik. 

W regionie mieliśmy do czynienia z lekką przeceną korony czeskiej 

(EURCZK wzrósł z 25,32 do 25,33) oraz wahaniami EURHUF 

między 311,30 a 311,80, bez reakcji na wyższe prognozy wzrostu 

w Czechach i zawartość minutes węgierskiego banku centralnego. 

W przypadku USDRUB w pierwszej części dnia obserwowaliśmy 

wzrosty (do 65,00 – poziomu nie widzianego od września 2016) w 

reakcji na wzrost napięcia w relacjach Rosja-USA, by po południu 

zobaczyć jego całkowitą neutralizację (zejście do 62,70) w reakcji 

na rosnące gwałtownie ceny ropy naftowej (co ma związek z 

napięciem na Bliskim Wschodzie). 

Rynek długu 

Rentowności na bazowych rynkach spadały w ciągu dnia (w USA o 

3-4 pb. reagując na wzrost napięcia geopolitycznego Jednak po 

południu, niedługo po publikacji danych o inflacji w marcu w USA 

(CPI nieco słabszy od oczekiwań -0,1% m/m vs konsensus 0% m/m, 

inflacja bazowa zgodna z oczekiwaniami) rynek odwrócił się i 

rentowności wróciły do porannych poziomów. W przypadku papierów 

niemieckich ruchy były się w podobnym tempie i kierunkach, jednak ich 

skala ograniczyła się do 1-2 pb. 

Krajowy dług w dalszym ciągu zyskiwał, napędzany dobrymi 

nastrojami za granicą, konferencją RPP oraz oczekiwaniami na rewizję 

ratingu S&P. W efekcie krajowa krzywa  spadła o 3pb w segmencie 5-

10L i 1pb. w segmencie 2L. Krzywa IRS spadła o 4-6pb. silniej w 

długim końcu, prowadząc do korekty w górę marż asset swap (po biciu 

przez nie rekordów w ostatnich dniach). Warto zwrócić uwagę, że tym 

razem to krzywa IRS znalazła się na poziomach nie widzianych od 

czerwca 2017 roku (dla 2L) i września 2017 (dla 5L i 10L). W 

przypadku rentowności obligacji 5L i 10L zeszły one do poziomów 

sprzed „ery Trumpa” na rynku długu, tj. serii debat telewizyjnych z 

Hillary Clinton (z jesieni 2016 roku), w trakcie których miała miejsce 

krytyka polityki ultra niskich stóp prowadzonej przez Fed pod wodzą 

Janet Yellen. Dziś spodziewamy się utrzymania presji na spadki 

krajowych dochodowości wraz z utrzymywaniem się niepewności 

geopolitycznej na rynkach. 
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Kapitulacja jastrzębi 

 Napięcia geopolityczne osłabiają dolara i umacniają bazowe 
rynki długu 

 EURPLN  mocniejszy po konferencji RPP, krajowe obligacje 
mocniejsze przed i po konferencji 

 RPP jeszcze bardziej gołębia 

 Dziś produkcja przemysłowa strefy euro, bezrobocie w USA 

http://skarb.bzwbk.pl/
http://bzwbk.enewsletter.pl/k3/380/2sf/152r/a14c0aeecf26a/RSzCvTcb
http://bzwbk.enewsletter.pl/k3/380/2sd/150l/95ab0116c53e5/jmGgPeFB
http://bzwbk.enewsletter.pl/k3/380/2sd/150l/95ab0116c53e5/jmGgPeFB


 

 

 

4.1857 0.1653

3.3833 1.3436

1.2371 0.0538

3.5293 0.4352

4.8012 0.5622

6.2781 0.4055

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.183 4.197 4.188 4.185 4.1911

USDPLN 3.378 3.394 3.394 3.382 3.3859

EURUSD 1.234 1.240 1.234 1.238 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.48 -1 5 kwi 18 OK0720 1.495

2.23 -4 5 kwi 18 PS0123 2.335

2.97 -4 5 kwi 18 WS0428 3.123

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.72 -1 2.46 1 -0.26 0

2L 1.85 -2 2.62 1 -0.14 0

3L 1.99 -4 2.70 1 0.03 0

4L 2.13 -5 2.73 1 0.21 -1

5L 2.28 -5 2.75 1 0.37 -1

8L 2.59 -6 2.79 0 0.75 -1

10L 2.74 -7 2.82 0 0.94 -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 2.48 -4

Francja 17 0 0.24 0

Węgry 116 1 1.87 0

Hiszpania 40 0 0.77 0

Włochy 102 2 1.31 1

Portugalia 64 0 1.20 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 11/04/2018

Rynek stopy procentowej 11/04/2018

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

0

0

0

0

1.59

0

0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.59

1.82

1.79

1.78

1.70

1.64

1.60

1.56

1.79

1.79

**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 (6 kwietnia) 

08:00 DE Produkcja przemysłowa SA II % m/m 0,2 
 

-1,6 -0,1 

09:00 CZ Produkcja przemysłowa II % r/r 5,5 
 

2,7 5,5 

09:00 HU Produkcja przemysłowa II % r/r 4,3 
 

4,1 6,7 

14:30 US Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem III tys. 185,0 
 

103,0 313,0 

14:30 US Stopa bezrobocia III %  4,0 
 

4,1 4,1 

PONIEDZIAŁEK (9 kwietnia) 

08:00 DE Eksport II % m/m 0,4 - -3,2 -0,4 

WTOREK (10 kwietnia) 

09:00 CZ Inflacja III % r/r 1,7 
 

1,7 1,8 

09:00 HU Inflacja III % r/r 2,1 
 

2,0 1,9 

ŚRODA (11 kwietnia) 

  PL Decyzja NBP 
 

%  1,5 1,5 1,5 1,5 

14:30 US Inflacja III % m/m 0,0 
 

-0.1 0,2 

20:00 US Minutes FOMC 21/03/2018 
 

- 
 

- - 

CZWARTEK (12 kwietnia) 

11:00 EZ Produkcja przemysłowa II % m/m - 
 

- -1,0 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych 
 

tys. 225,0 
 

- 215,0 

PIĄTEK (13 kwietnia) 

08:00 DE Inflacja HICP III % m/m - 
 

- 0,4 

10:00 PL Inflacja 
 

% r/r 1,3 1,3 - 1,4 

14:00 PL Inflacja bazowa III % r/r 
 

0,6 - 0,8 

14:00 PL Saldo obrotów bieżących II mln € -411,5 -544,2 - 2005,0 

14:00 PL Bilans handlowy II mln € -468,0 -310,0 - -204,0 

14:00 PL Eksport II mln € 16687,5 16792,0 - 16853,0 

14:00 PL Import II mln € 17220,5 17102,0 - 17057,0 

16:00 US Indeks Michigan IV pkt 101,0   - 101,4 

 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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