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Codziennik – Dziś uwaga na wstępne PMI 
15 grudnia 2011  

� Wyniki aukcji włoskich obligacji oraz brak zapowied zi 
wsparcia ze strony Fed ci ąŜą nastrojom na rynku 

� Złoty odreagowuje wtorkowe osłabienie, EURUSD najni Ŝej 
od stycznia 2011 

� Krajowe obligacje nieco słabiej w wyniku niestabiln ych 
nastrojów, warto ść wykupów w 2012 r. ni Ŝsza o 5,26 mld zł  

� Dziś wstępne PMI dla Niemiec oraz strefy euro, po 
południu wa Ŝne dane z USA, aukcja w Hiszpanii 

Wczorajsza sesja przebiegała według podobnego scenariusza, co 

wtorkowa. Na początku dnia na rynku nastroje były relatywnie 

stabilne po ich wtorkowym gwałtownym pogorszeniu. Euro próbowało 

odrabiać straty do dolara poniesione dzień wcześniej, wtorkowe 

osłabienie odreagowywał teŜ złoty. Punktem zwrotnym środowej sesji 

były wyniki aukcji włoskich 5-letnich obligacji, na której sprzedano co 

prawda obligacje za 3 mld € (planowano 2-3 mld €), ale rentowność 

wzrosła do najwyŜszego poziomu w tym segmencie w historii strefy 

euro (6,47%). Wzrost awersji do ryzyka wspierany był teŜ, choć w 

mniejszym stopniu, przez opublikowane gorsze od prognoz dane o 

produkcji przemysłowej w strefie euro i utrzymujące się na rynku 

rozczarowanie inwestorów brakiem zapowiedzi dalszych działań 

wspierających gospodarkę USA ze strony Fed. Po zamknięciu 

krajowej sesji na rynkach w USA i w Azji utrzymały się negatywne 

nastroje i spadki indeksów giełdowych. Opublikowane dziś rano 

wskaźniki aktywności w przemyśle Japonii i Chin wskazują na dalszy 

spadek produkcji w tym sektorze, co wzmocniło obawy o perspektywy 

światowego wzrostu gospodarczego.  

Agencja S&P poinformowała wczoraj, Ŝe jej opinia o zamiarach 

polskiego rządu i budŜecie jest pozytywna i jeŜeli rząd 

przeprowadzi reformy fiskalne i będzie kontynuował konsolidację 

fiskalną, moŜliwe jest podniesienie perspektywy ratingu Polski ze 

stabilnej do pozytywnej. Ocena Polski bardzo pozytywnie wyróŜnia 

się na tle obaw S&P o większość krajów Unii Europejskiej i 

niedawnych ostrzeŜeń o moŜliwości obniŜek ratingów państw strefy 

euro. Powinno to być jednym z czynników, pozytywnie 

wpływających na wycenę złotego i krajowych aktywów. 

Kurs EURUSD był stabilny w pierwsze fazie sesji wokół 1,303. 

Próby odrobienia przez euro choćby części strat z wtorku zostały 

udaremnione przez wyniki aukcji włoskich obligacji. W kolejnych 

godzinach kurs spadł poniŜej 1,30, ale przebicie tego poziomu nie 

wywołało szczególnie silnej fali spadkowej. Na koniec krajowej sesji 

kurs był blisko 1,296, a po jej zakończeniu spadał dalej, aŜ do nieco 

poniŜej 1,295, najniŜszego poziomu od stycznia br. W trakcie sesji 

w USA i Azji notowania przebiegały bardzo spokojnie, kurs poruszał 

się w wąskim trendzie bocznym nieco poniŜej 1,30 i dziś rano jest 

blisko 1,299. Dziś duŜy wpływ na przebieg notowań mogą mieć 

odczyty wstępnych PMI dla Niemiec, strefy euro, dane zza oceanu i 

wyniki aukcji hiszpańskich obligacji. Wsparcie i opór na czwartkową 

sesję to 1,295 i 1,302-1,305. 

Kurs EURPLN po porannym spadku z 4,60 do 4,56, w kolejnych 

godzinach był wyjątkowo stabilny jak na panujące okoliczności. Kiedy 

EURUSD zaczął spadać, złoty oddał wcześniejsze zyski do dolara. 

Po zakończeniu krajowej sesji EURPLN jeszcze nieznacznie spadł do 

4,55 i wokół tego poziomu wahał się w nocy i podobnie jest dziś rano. 

Poziom 4,545 jest waŜnym krótkoterminowym wsparciem i gdyby 

został przebity, to kurs mógłby spaść w okolice 4,50. WaŜne dla 

rozwoju sytuacji mogą być dzisiejsze dane o wstępnych indeksach 

PMI i popołudniowe dane  z USA, podobnie jak to, jaką część strat 

uda się odrobić euro w stosunku do dolara. 

Na krajowym rynku długu w wyniku stopniowego pogarszania się 

nastroju na globalnym rynku, nastąpił wzrost rentowności obligacji 

5- i 10-letnich. Aktywność inwestorów była jednak ograniczona, a w 

pozostałych segmentach krzywej nie zaszły duŜe zmiany. ZbliŜa się 

koniec roku i płynność na rynku moŜe spadać, w związku z czym w 

przypadku gwałtownego pogorszenia nastrojów – co przy obecnym 

poziomie niepewności jest bardzo moŜliwe – juŜ niewielkie kwoty 

mogą spowodować duŜy ruch rentowności. Z drugiej strony wyniki 

aukcji zamiany były korzystne. Resort finansów zmniejszył 

przyszłoroczną wartość odkupów o około 5,26 mld zł (odkup 

papierów OK0112, PS0412 i OK0712), plasując jednocześnie na 

rynku obligacje WZ0115, IZ0816, PS1016 i WZ0121 o łącznej 

wartości 4,63 mld zł.  

W listopadzie podaŜ pieniądza M3 zwiększyła się o 11,6% r/r, 

wobec 10,5% r/r w poprzednim miesiącu. Wzrost depozytów 

ogółem przyspieszył do 11,2% r/r, w tym depozytów gospodarstw 

domowych do 13,7%, a firm do 13,5% r/r (w październiku 

odpowiednio 12,9% i 8,6%). Znaczny przyrost środków na 

rachunkach przedsiębiorstw (12,5 mld zł w ciągu miesiąca) wynikał 

zapewne w duŜej części z płatności związanej ze sprzedaŜą 

Polkomtela. Transakcja miała teŜ prawdopodobnie wpływ na tempo 

wzrostu kredytów dla przedsiębiorstw, które przyspieszyło do 

16,9% r/r (najwyŜsza dynamika od ponad dwóch lat, nawet po 

uwzględnieniu efektu kursowego). Odwrotna tendencja widoczna 

jest w przypadku kredytów dla gospodarstw domowych, które 

wzrosły o 13,3% r/r (14,5% w październiku). Po wyeliminowaniu 

efektu kursowego tempo wzrostu spowolniło do ok. 7,7% r/r 

(najniŜej od końca 2003 roku). 

Wg wiceminister finansów Hanny Majszczyk deficyt budŜetowy po 

listopadzie wyniósł 21,6 mld zł. Oznacza to, Ŝe w samym listopadzie 

zanotowano nadwyŜkę 0,9 mld zł. Zdecydowanie lepsze wykonanie 

deficytu po jedenastu miesiącach to efekt przede wszystkim niŜszych 

wydatków (o około 10 mld zł). Trudno jeszcze przesądzać jak 

zamknie się cały rok (wszystko zaleŜy od wyników z grudnia), 

niemniej moŜe okazać się, Ŝe tegoroczny deficyt będzie niŜszy od 28 

mld zł szacowanych przez resort po październikowych danych.  
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Kalendarz wydarzeń i publikacji    
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (9 grudnia)        

8:00 DE Eksport X % m/m -1,0 - -3,6 1,0 

14:30 US Bilans handlowy X mld $ -44,0 - -43,5 -43,2 

15:55 US Wstępny indeks Michigan XII pkt 65,3 - 67,7 64,1 

  PONIEDZIAŁEK (12 grudnia)        

  Brak publikacji waŜnych danych       

  WTOREK (13 grudnia)        

11:00 DE Indeks ZEW XII pkt -56,5 - -53,8 -55,2 

14:00 PL CPI XI % r/r 4,5 4,4 4,8 4,3 

14:00 PL Saldo obrotów bie Ŝących X mln € -1897 -1799 -1622 -1901 

14:00 PL Eksport X mln € 12 063 12 063 11 957 12 170 

14:00 PL Import X mln € 12 672 12 550 12 609 12 624 

14:30 US SprzedaŜ detaliczna po wyłączeniu samochodów XI % m/m 0,4 - 0,2 0,6 

20:15 US Decyzja Fed  % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25 

  ŚRODA (14 grudnia)        

11:00 EZ Produkcja przemysłowa X % m/m 0,0 - -0,1 -2,0 

14:00 PL PodaŜ pieni ądza XI % r/r 10,6 10,3 11,6 10,5 

14:30 US Ceny importu XI % m/m 0,9 - 0,7 -0,5 

  CZWARTEK (15 grudnia)        

3:30 CN Wstępny PMI – przemysł XII pkt - - 49,0 47,7 

9:28 DE Wstępny PMI – przemysł XII pkt 47,5 -  47,9 

9:58 EZ Wstępny PMI – przemysł XII pkt 46,0 -  46,4 

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

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 -  381 

15:15 US Produkcja przemysłowa XI % m/m 0,2 -  0,7 

15:15 US Indeks Philly Fed XII pkt 5,0 -  3,6 

  PIĄTEK (16 grudnia)        

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw XI % r/r 5,1 5,1  5,1 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw XI % r/r 2,3 2,3  2,5 

14:30 US Bazowy CPI XI % m/m 0,2 -  0,1 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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