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Weekendowe informacje ws. poprawy relacji na linii USA-Chiny 

miały pozytywny wpływ na nastrój na globalnym rynku. Indeksy 

giełdowe w Europie rosły na początku tygodnia i był to rynek, na 

który wpływ politycznej odwilży miał wczoraj najtrwalszy wpływ. 

Dolar jedynie w pierwszych godzinach sesji korzystał z poprawy 

perspektyw gospodarczych i jego późniejsze osłabienie miało 

pozytywny wpływ na waluty z rynków wschodzących. Na rynku 

obligacji zmiany były niejednoznaczne, na peryferiach strefy 

euro nastrój wciąż był niezbyt dobry w wyniku sytuacji politycznej 

we Włoszech. Dzisiaj nie poznamy żadnych ważnych danych 

ze świata, w Polsce ukażą się pierwsze wskaźniki nastrojów w 

biznesie za maj. 

Członek RPP, Eryk Łon w swoim artykule na temat 

niekonwencjonalnych działań w politykach pieniężnych 

głównych banków centralnych na świecie wyraził opinię, że i w 

Polsce należy rozważyć w perspektywie długoterminowej 

użycie takich środków jak np. zakupy obligacji korporacyjnych 

bądź akcji spółek giełdowych przez NBP. Członek RPP nie 

widzi potrzeby stosowania tego typu narzędzi obecnie. Z 

wypowiedzi innych członków i komentarza prezesa 

Glapińskiego podczas ubiegłotygodniowej konferencji prasowej 

można wnioskować, że RPP zdecydowanie nie zamierza 

angażować się w działania niestandardowe, poza przypadkiem 

nagłego dotkliwego załamania wzrostu gospodarczego i 

jednoczesnego zaniku inflacji. 

W Polsce, produkcja przemysłowa wzrosła w kwietniu o 

9,3% r/r wobec 1,8% miesiąc wcześniej. Taki wynik to 

pozytywne zaskoczenie (rynek zakładał wzrost o 8,5%, my o 

8,1%). W ujęciu odsezonowanym wzrost produkcji wyniósł 

5,9% r/r, czyli niewiele niżej niż średnia za I kw. (6,2%). W 

produkcji budowlano-montażowej wystąpił wzrost o 19,7% r/r, 

czyli wyraźnie mniejszy niż oczekiwał rynek 24,8% r/r. Może to 

być oznaką pojawiania się ograniczeń po stronie podażowej w 

tym sektorze przy wciąż silnym popycie, zwłaszcza że, ceny 

produkcji budowlano-montażowej wzrosły w kwietniu o 2,1% r/r 

i miara ta była najwyższa od stycznia 2009 r. Inflacja PPI 

wyniosła w kwietniu 1,1% r/r, nieco powyżej naszej prognozy 

(1,0% r/r) i oczekiwań rynku (0,8% r/r), co jest przede 

wszystkim wyrazem drożejącej ropy. Potraktowane łącznie, 

kwietniowe dane o produkcji nie skłaniają nas do rewizji 

prognoz ścieżki PKB zakładających stopniowe spowalnianie 

wzrostu gospodarczego w tym roku. 

EURUSD zaczął poniedziałkową sesję od spadku do prawie 1,17 

w wyniku weekendowych doniesień politycznych. Kolejne godziny 

sesji przyniosły jednak korektę porannej aprecjacji dolara i na 

koniec dnia kurs był blisko 1,177. Pierwsza próba przebicia 1,17 

była nieudana, a szybkie odbicie sugeruje, że potencjał do 

spadku tej pary walutowej się wyczerpuje. Dziś nie poznamy 

żadnych ważnych danych, więc kurs powinien pozostać 

powyżej wczorajszego minimum. 

EURPLN wzrósł powyżej 4,31 w pierwszej fazie sesji wskutek 

dalszej aprecjacji dolara. Na koniec dnia kurs wrócił tuż poniżej 

4,30 a dziś rano zbliża się do 4,28. USDPLN spadł tymczasem 

z nieco powyżej 3,67 do 3,64. Notowania pozostałych walut 

regionu przebiegały w podobnej atmosferze. Widzimy szanse 

na zatrzymanie trwającego od miesiąca trendu deprecjacji 

złotego w najbliższych dniach, do czego warunkiem jest 

odwrócenie trendu spadkowego EURUSD. 

Dzisiaj decyzję ws. stóp procentowych podejmie bank centralny 

Węgier. Ostatnie dane były raczej mieszane – PKB za I kw. był 

mocny, ale kwietniowe PMI oraz produkcja przemysłowa 

rozczarowały. Forint jest ostatnio pod presją (w skali miesiąca 

stracił ok. 2,5% do euro) i według nas może to skłonić bank 

centralny do zaprezentowania nieco mniej łagodnej retoryki w 

celu ustabilizowania waluty. 

Na krajowym rynku stopy procentowej rentowności oraz IRS 

wahały się przez większą część dnia wokół poziomów z piątku, 

dopiero na koniec dnia 10-letni benchmark nieznacznie zyskał. 

Skala zmian nie przekroczyła jednak 2 pb. Rynek nie zareagował 

na dane o wyższej od prognoz polskiej produkcji przemysłowej. 

Dziś nie poznamy żadnych ważnych danych z kraju i ze świata, 

więc notowania na polskim rynku długu powinny przebiegać w 

dość spokojnej atmosferze. Ryzykiem dla tego scenariusza, jest 

sytuacja na peryferiach strefy euro, gdzie rentowności rosną w 

wyniku niepewności odnośnie kształtu przyszłego włoskiego 

rządu. 

22 maja 2018 

Produkcja przemysłowa zaskoczyła pozytywnie 

 Początek tygodnia w dobrych nastrojach 

 Polska produkcja przemysłowa powyżej prognoz, ale 

perspektywy na kolejne kwartały bez zmian 

 Złoty i inne waluty CEE w takt zmian EURUSD 

 Polskie obligacje stabilne, peryferia strefy euro pod presją 

sytuacji we Włoszech 

 Dziś decyzja banku centralnego Węgier 
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4.2739 0.1666

3.6294 1.3484

1.1776 0.0593

3.6376 0.4503

4.8766 0.5740

6.3767 0.4180

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.292 4.315 4.298 4.294 4.2991

USDPLN 3.639 3.674 3.651 3.648 3.6615

EURUSD 1.172 1.178 1.176 1.177 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.60 0 10 maj 18 OK0720 1.580

2.55 -1 10 maj 18 PS0123 2.490

3.30 -2 10 maj 18 WS0428 3.242

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.75 0 2.57 2 -0.25 0

2L 1.96 0 2.80 2 -0.13 0

3L 2.16 0 2.91 2 0.05 -1

4L 2.37 -1 2.97 2 0.23 -1

5L 2.56 0 3.00 2 0.40 -2

8L 2.93 1 3.07 1 0.81 -2

10L 3.09 1 3.11 1 1.02 -2

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 2.75 -5

Francja 20 1 0.27 -2

Węgry 116 1 2.66 6

Hiszpania 55 3 0.93 -5

Włochy 135 11 1.80 -6

Portugalia 64 0 1.41 -6

Irlandia 25 0 0.46 -2

Niemcy 11 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 21/05/2018

Rynek stopy procentowej 21/05/2018

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

1.56

0

0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.56

1.82

1.79

1.78

1.70

1.64

1.59

1.56

1.83

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 (18 maja) 

10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw IV % r/r 3,7 3,7 3,7 3,7 

10:00 PL Płace IV % r/r 7,2 7,4 7,8 6,7 

PONIEDZIAŁEK (21 maja) 

10:00 PL Produkcja przemysłowa IV % r/r 8,5 8,1 9,3 1,8 

10:00 PL Produkcja budowlana IV % r/r 24,5 22,2 19,7 16,2 

10:00 PL PPI IV % r/r 0,9 1,0 1,1 0,5 

WTOREK (22 maja) 

10:00 PL Wskaźniki koniunktury GUS V pkt 

   
  

14:00 HU Decyzja banku centralnego 

 
%  0,90 

 
- 0,90 

ŚRODA (23 maja) 

09:30 DE PMI przemysł V pkt 57,9 -  58,1 

09:30 DE PMI usługi V pkt 53,2 -  53,0 

10:00 EZ PMI przemysł V pkt 56,0 -  56,2 

10:00 EZ PMI usługi V pkt 54,5 -  54,7 

10:00 PL Realna sprzedaż detaliczna IV % r/r 7,6 7,7 

 
8,8 

10:00 PL Wyniki przedsiębiorstw niefinansowych I kw. 

    
  

10:00 PL Koniunktura konsumencka V 

    
  

16:00 US Sprzedaż nowych domów IV % m/m -2,0 -  4,0 

20:00 US Minutes FOMC 2 maj 

 
- -  0,0 

CZWARTEK (24 maja) 

08:00 DE PKB WDA I kw. % r/r 2,3 - 

 
2,3 

11:30 PL Aukcja obligacji 

  
- 

  
  

14:00 PL Podaż pieniądza M3 IV % r/r 0,0 5,9 

 
5,8 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215,0 -  222,0 

16:00 US Sprzedaż domów IV % m/m -0,5 -  1,1 

PIĄTEK (25 maja) 

10:00 DE Ifo V pkt 101,9 - 

 
102,1 

10:00 PL Stopa bezrobocia IV %  6,3 6,3 

 
6,6 

14:30 US Zamówienia dóbr trwałych IV % m/m -1,5 -  2,6 

16:00 US Indeks Michigan V pkt 98,8 -  98,8 

 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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