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Codziennik – Euforia, ale na jak długo? 
1 grudnia 2011  

� Skoordynowana akcja banków centralnych i dane z USA  
wyra źnie wsparły globalne nastroje 

� Złoty mocniejszy do euro oraz dolara, kurs EURUSD 
gwałtownie w gór ę w wyniku decyzji banków  

� Krajowe obligacje odrobiły cz ęść strat, umocnienie 
złotego obni Ŝyło stawki FRA 

� Dziś indeksy aktywno ści w przemy śle Polski, strefy euro i 
USA, aukcja obligacji w Hiszpanii 

Decyzja agencji S&P o obniŜeniu ratingów 37 amerykańskich banków 

od rana ciąŜyła na nastrojach na globalnym rynku. Dodatkowo, 

ustalenia liderów państw strefy euro odnośnie EFSF nie przekonały 

inwestorów i ryzykowne aktywa były pod presją. Pierwszym 

impulsem, który przyczynił się do odreagowania była decyzja 

chińskiego banku centralnego, który obniŜył o 50 pb stopę rezerw 

obowiązkowych dla banków. W ostatnich miesiącach z tamtejszej 

gospodarki nadchodziły sygnały wskazujące na spowolnienie tempa 

wzrostu gospodarczego m.in. w wyniku wcześniejszych kroków w 

kierunku zacieśnienia polityki pienięŜnej. Obecnie rynek oczekuje, Ŝe 

tamtejszy bank centralny będzie starał się wspomóc chińską 

gospodarkę, co będzie miało pozytywny wpływ na gospodarkę 

światową. Największy wpływ na bardzo wyraźną poprawę nastrojów 

na globalnym rynku miała jednak skoordynowana akcja Fed i pięciu 

innych banków centralnych: z Wielkiej Brytanii, Japonii, Kanady, 

Szwajcarii i strefy euro, mająca na celu ułatwienie bankom 

komercyjnym dostępu do finansowania w dolarach. Koszt dolarowych 

operacji płynnościowych obniŜono o 50 pb i ustalono ich kontynuację 

do lutego 2013 r., a takŜe zdecydowano o uruchomieniu dodatkowych 

dwustronnych linii swapowych, by zapewnić finansowanie na danym 

rynku w kaŜdej walucie. Decyzja banków centralnych wywołała 

euforię na rynkach, prawdopodobnie głównie dzięki rozbudzeniu 

nadziei, Ŝe moŜliwe są skoordynowane interwencje na duŜą skalę, 

odpowiadające na obecne problemy rynków finansowych. O ile 

jednak moŜe to być krótkoterminowo wsparciem dla europejskich 

banków, z pewnością nie jest to decyzja, która połoŜy kres 

problemom związanym z kryzysem zadłuŜeniowym w strefie euro. 

Dlatego to, jak trwała będzie poprawa nastrojów będzie przede 

wszystkim zaleŜało od dalszych działań polityków strefy euro. Popyt 

na ryzyko wsparły teŜ wczoraj lepsze od prognoz dane z USA. Dzisiaj 

kolejnym testem nastrojów rynkowych będzie aukcja obligacji w 

Hiszpanii, gdzie zaoferowane zostaną papiery o wartości 2,75-3,75 

mld €. Istotne będą teŜ odczyty indeksów aktywności w przemyśle 

strefy euro i USA. Indeks PMI w Chinach spadł w listopadzie mocniej 

niŜ oczekiwano. 

Kurs EURUSD spadał na początku sesji w wyniku słabszego 

nastroju na rynku. Aprecjacja dolara została powstrzymana przy 

poziomie 1,326, a po decyzji banków centralnych kurs gwałtownie 

wzrósł z 1,33 do 1,35. W kolejnych godzinach nastąpiła korekta do 

ok. 1,343 i w nocy EURUSD wahał się wokół 1,345. Blisko tego 

poziomu jest dziś rano. Do dalszego umocnienia euro potrzebny 

jest kolejny impuls i jeśli taki szybko się nie pojawi, to moŜe pojawić 

się chęć realizacji zysków z wczorajszego wzrostu kursu. Opór i 

wsparcie na dziś to 1,353 i 1,343. 

Kursy EURPLN i USDPLN rosły na początku sesji z powodu 

słabego początku sesji na globalnym rynku. Wzrost optymizmu w 

wyniku decyzji banku Chin i skoordynowanego działania Fed i 

pięciu banków centralnych spowodował, Ŝe złoty zaczął wyraźnie 

zyskiwać. Na rynku pojawiły się teŜ plotki, Ŝe BGK sprzedawał euro. 

Aprecjacja do dolara była dodatkowo wzmocniona przez wzrost 

EURUSD. Kurs EURPLN spadł do nieco poniŜej 4,48 i po 

korekcyjnym odbiciu wahał się wokół 4,49. ChociaŜ złoty sporo 

wczoraj zyskał, to linia trendu wzrostowego, w jakim kurs EURPLN 

porusza się od początku listopada nie został jeszcze przełamana. 

Wsparcie i opór na dziś to 4,475 i 4,51. 

Na krajowym rynku długu nastąpiło wyraźne umocnienie, któremu 

towarzyszył całkiem przyzwoity obrót. Największy ruch rentowności 

w dół miał miejsce jakiś czas po danych o polskim PKB, co moŜe 

oznaczać, Ŝe aktywność pochodziła raczej ze strony inwestorów 

długoterminowych, którzy pozytywnie – na tle innych państw – 

ocenili perspektywy krajowej gospodarki. 2-letni asset swap spread 

uległ minimalnemu zawęŜeniu. Umocnienie złotego sprawiło, Ŝe 

spadły stawki FRA, głownie dla 9 miesięcy, które ponownie 

wyceniają obniŜkę stóp o 25 pb. w tym horyzoncie. 

Piotr Marczak, dyrektor Departamentu Długu Publicznego w 

Ministerstwie Finansów powiedział, Ŝe zgromadzone rezerwy 

płynności w wysokości 49 mld zł pozwalają nie tylko zrezygnować 

ze sprzedaŜy obligacji w grudniu, ale i odkupić zapadające w 2012 

roku bony skarbowe, których wartość wynosi około 16,7 mld zł. W 

grudniu MF planuje warunkową aukcję zamiany obligacji i przetarg 

odkupu bonów.    

Wzrost PKB w III kwartale wyniósł 4,2% r/r, zgodnie z naszymi 

oczekiwaniami, na co złoŜyło się m.in. przyspieszenie wzrostu 

inwestycji (8,5%) i pozytywny wpływ eksportu netto (1 pp). Mimo 

dobrych wyników gospodarki w trzech pierwszych kwartałach tego 

roku, naleŜy się liczyć z wyraźnym wyhamowaniem wzrostu w 2012 

r., głównie za sprawą negatywnego impulsu z zagranicy. Widzimy 

rosnące ryzyko w dół dla naszej prognozy wzrostu PKB na 

poziomie 2,7% ze względu na pogarszające się perspektywy 

wzrostu gospodarczego w strefie euro. Więcej napisaliśmy we 

wczorajszym Komentarzu na gorąco. 

Wskazówką nt. tego jak duŜy wpływ na polski przemysł w IV 

kwartale moŜe mieć postępujące z kaŜdym miesiącem hamowanie 

aktywności za granicą będzie listopadowy indeks PMI, który 

zostanie opublikowany dziś o 9:00. Oczekujemy spadku indeksu, 

zapowiadającego spowolnienie wzrostu produkcji przemysłowej w 

kolejnych miesiącach. 
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Kalendarz wydarzeń i publikacji    
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (25 listopada)        

10:00 PL Sprzeda Ŝ detaliczna X % r/r 10,4 10,9 11,2 11,4 

10:00 PL Stopa bezrobocia X % 11,9 11,9 11,8 11,8 

  PONIEDZIAŁEK (28 listopada)        

10:00 EZ PodaŜ pieniądza X % r/r 3,4 - 2,6 3,0 

13:00 DE Indeks GfK XII pkt 5,2 - 5,6 5,4 

16:00 US SprzedaŜ nowych domów X tys. 313 - 307 303 

  WTOREK (29 listopada)        

15:00 US Indeks cen domów S&P/Case-Shiller IX % m/m 0,0 - -0,6 -0,3 

16:00 US Indeks nastrojów konsumentów XI pkt 44,0 - 56,0 40,9 

  ŚRODA (30 listopada)        

10:00 PL PKB III kw. % r/r 4,0 4,2 4,2 4,3 

11:00 EZ Wstępny HICP XI % r/r 3,0 - 3,0 3,0 

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne XI % r/r - - 4,2 4,2 

14:15 US Raport ADP XI tys. 130 - 206 130 

15:45 US Indeks Chicago PMI XI pkt 58,4 - 62,6 58,4 

16:00 US Niezakończona sprzedaŜ domów X % m/m 1,5 - 10,4 -4,6 

20:00 US BeŜowa księga Fed       

  CZWARTEK (1 grudnia)        

3:30 CN PMI – przemysł XI pkt - - 47,7 51,0 

9:00 PL PMI – przemysł XI pkt 50,6 50,9  51,7 

9:28 DE PMI – przemysł XI pkt 47,9 -  49,1 

9:58 EZ PMI – przemysł XI pkt 46,4 -  47,1 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 -  393 

16:00 US ISM – przemysł XI pkt 51,5 -  50,8 

  PIĄTEK (2 grudnia)        

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem XI tys. 117 -  80 

14:30 US Stopa bezrobocia XI % 9,0 -  9,0 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji 
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