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Codziennik – QE3 (jeszcze) bez zmian 
20 czerwca 2013 

� FOMC utrzymał dotychczasowe parametry polityki pien ięŜnej, 
jednak nie wykluczył zako ńczenia QE3 w połowie 2014, 
słabszy wst ępny odczyt PMI dla Chin 

� Po Fed USD mocniejszy, słabszy rynek akcji i długu 

� IRS i rentowno ści obligacji mog ą wzrosn ąć w reakcji na Fed 

� Dziś wstępne PMI dla przemysłu Niemiec i strefy euro, aukcja  
hiszpa ńskich obligacji, po południu minutes z ostatniego 
posiedzenia RPP i dane z USA 

W oczekiwaniu na komunikat Fed oraz konferencję prasową z udziałem 

Bena Bernanke notowania na rynku przebiegały w spokojnej 

atmosferze. Zgodnie z oczekiwaniami, FOMC utrzymał dotychczasowe 

parametry polityki pienięŜnej; stopa procentowa pozostała na 

niezmienionym poziomie 0-0,25%, podobnie jak i wartość programu 

stymulacyjnego (miesięczną wartość skupowanych aktywów utrzymano 

na 85 mld $, w tym 40 mld $ przypada na MBS, a 45 mld $ na 

długoterminowe obligacje skarbowe). Odnosząc się do sytuacji 

gospodarczej FOMC po raz kolejny podkreślił, Ŝe gospodarka rozwija 

się w umiarkowanym tempie, a sytuacja na rynku pracy stopniowo się 

poprawia (niemniej stopa bezrobocia utrzymuje się na podwyŜszonym 

poziomie). Co więcej, FOMC powtórzył, Ŝe jest „gotowy do zwiększenia 

lub zmniejszenia tempa skupu tak, aby zachowana była właściwa 

akomodacja monetarna odpowiednia dla sytuacji na rynku pracy lub 

poziomu inflacji”. W czasie konferencji prasowej Ben Bernanke 

powiedział, Ŝe Fed moŜe ograniczyć tempo skupu obligacji w dalszej 

części tego roku oraz zakończyć program skupu około połowy 2014, 

jeśli sytuacja w gospodarce USA będzie się poprawiała w tempie 

zgodnym z obecnymi oczekiwaniami Fed. To spowodowało silną 

aprecjację dolara, której towarzyszył spadek na rynkach akcyjnych, 

wzrost rentowności obligacji (rentowność 10-latki amerykańskiej 

wzrosła do 2,38% - max. z sesji azjatyckiej, a niemieckiej do 1,67%) 

oraz wyprzedaŜ ryzykownych aktywów (w tym złotego). Dodatkowo, 

wstępny odczyt PMI dla chińskiego przemysłu okazał się niŜszy od 

oczekiwań (48,3 pkt vs 49,1 pkt), co pogłębiło spadki azjatyckiej giełdy.  

Kurs EURUSD wahał się wczoraj przez cały dzień w pobliŜu 1,34 w 

oczekiwaniu na decyzję Fed. Powtórzenie moŜliwości ograniczenia 

QE3 w tym roku wywołało gwałtowny spadek kursu, dziś rano był on na 

chwilę tuŜ poniŜej 1,325. PMI dla Chin rozczarował, istotne dla 

przebiegu sesji mogą być wstępne odczyty PMI dla Niemiec i strefy 

euro. W zeszłym miesiącu pokazały one lekkie odbicie i rynek ma 

nadzieję na kontynuację tego trendu. WaŜne poziomy na dziś to 1,325 

(testowany juŜ dziś rano) i 1,335. 

Kursy EURPLN i USDPLN obniŜyły się nieznacznie pomimo lekkich 

spadków na europejskich giełdach. Złoty negatywnie zareagował na 

sygnały płynące z Fed-u, dziś na otwarciu EURPLN jest blisko 4,35, a 

USDPLN 3,28. UwaŜamy, Ŝe jeśli utrzyma się tak duŜa zmienność na 

złotym, to NBP moŜe zainterweniować. Prawdopodobieństwo 

interwencji wzrośnie jeśli dodatkowo będziemy obserwować wyprzedaŜ 

krajowego rynku długu. W krótkim terminie na notowania złotego wpływ 

mogą mieć poranne publikacje danych z Europy. 

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano lekkie 

wypłaszczenie krzywej IRS dzięki obniŜeniu się stawek ze środka oraz 

długiego końca w skali większej niŜ dla 2 lat. Zmiany na rynku długu teŜ 

były nieznaczne, rentowności spadły o 1-4 pb przy niewielkich obrotach. 

RównieŜ w przypadku FRA nastąpiła lekka korekta, rzędu 4-5 pb dla 

stawek 3x6, 6x9 i 9x12. W segmencie od 1 do 12 miesięcy jedynie 

stawki 3- oraz 9-miesięczna uległy zmianie, spadły o 1 pb. Krótsza z 

nich zniwelowała juŜ 2-punktowy ruch wzrostowy z pierwszej połowy 

czerwca, dłuŜsza pozostaje 2 pb powyŜej rekordowego minimum na 

poziomie 2,68% (wcześniej wzrosła o 4 pb). Po Fed nastroje 

inwestycyjne znacząco się pogorszyły, co moŜe negatywnie odbić się 

na wycenie krajowego rynku stopy, w szczególności długiego końca 

krzywych.  

Ministerstwo Finansów sprzedało wczoraj nową 2-letnią obligację 

OK0116 za 7,8 mld zł przy średniej rentowności 2,86%. Resort odkupił 

OK0713 za 6,2 mld zł i DS1013 za 1,1 mld zł. Wyniki aukcji moŜna 

uznać za bardzo dobre. Szacujemy, Ŝe na koniec czerwca realizacja 

potrzeb poŜyczkowych wyniosła prawie 89%. 

Produkcja przemysłowa zanotowała w maju spadek o 1,8% r/r, co było 

mniej więcej zgodne z oczekiwaniami. Osłabienie w porównaniu do 

kwietnia wynikało głównie z efektów dni roboczych. Sektor wciąŜ jest w 

stagnacji i na razie nie widać istotnych sygnałów oŜywienia. Natomiast 

sytuacja w budownictwie uległa dalszemu pogorszeniu (spadek o 

27,5% r/r, mocniej niŜ oczekiwano) i to pomimo poprawy pogody w 

maju. Nic nie zwiastuje rychłej poprawy w tym sektorze. Inflacja PPI 

obniŜyła się w maju do -2,5% r/r, co było zgodne z oczekiwaniami 

rynkowymi. Dane wspierają naszą prognozę obniŜki stóp NBP o 25 pb 

w lipcu i słabego wzrostu PKB w drugim kwartale (ok. 0,7% r/r). 

Prezes NBP i przewodniczący RPP, Marek Belka, powtórzył wczoraj 

myśl z ostatniej konferencji prasowej Rady, Ŝe „stopy procentowe są 

bliskie poziomowi adekwatnemu w danej sytuacji”. Ponownie 

zaznaczył, iŜ najnowsza projekcja pomoŜe zdecydować Radzie czy 

obniŜyć stopy w lipcu oraz jakie nastawienie w polityce pienięŜnej 

przyjąć na kolejne miesiące. Belka zauwaŜył pewne oznaki poprawy 

sytuacji w gospodarce – publikowane w tym tygodniu dane o eksporcie 

(znacznie lepsze od oczekiwań). Wczorajszy komentarz nie zmienia 

naszej oceny dalszych decyzji RPP. Spójna – pierwszy raz od wielu 

miesięcy – komunikacja poszczególnych członków RPP z rynkiem 

sugeruje, Ŝe cykl obniŜania stóp dobiega końca. Naszym zdaniem 

zostanie on zwieńczony redukcję stóp NBP o 25 pb w lipcu. 

Wiceminister finansów, Hanna Majszczyk powiedziała, Ŝe resort 

oczekuje wpływu części zysku NBP za 2012 do budŜetu w czerwcu (ok. 

5 mld zł). Dodała, Ŝe po maju dochody podatkowe poprawiły się, choć 

„nie jest to rewelacja”.  



                                                                     

 

*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja

Obligacje**

Stawki IRS**

Stawki WIBOR

Stawki FRA**

Miary ryzyka fiskalnego

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundów

** Inf ormacje odnoszą się do średnich ze stawek kupna i sprzedaŜy  na ry nku między bankowy m

Źródło: Reuters
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (14 czerwca)        

11:00 EZ HICP V % r/r 1,4 - 1,4 1,4 

14:00 PL PodaŜ pieni ądza V % r/r 6,5 6,5 6,5 7,2 

14:00 PL Inflacja bazowa V % r/r 1,2 0,9 1,0 1,1 

15:15 US Produkcja przemysłowa V % m/m 0,2 - 0,0 -0,4 

15:15 US Wykorzystanie mocy produkcyjnych V % 77,8 - 77,6 77,8 

15:55 US Wstępny Michigan VI pkt 84,5 - 82,7 84,5 

  PONIEDZIAŁEK (17 czerwca)       

14:00 PL Eksport IV mln € 12 550 12 710 13 279 12 764 

14:00 PL Import IV mln € 12 594 12 600 12 678 13 037 

14:00 PL Saldo obrotów bie Ŝących IV mln € -153 20 468 -200 

  WTOREK (18 czerwca)       

11:00 DE Indeks ZEW VI pkt 38,1 - 38,5 36,4 

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw V % r/r 2,6 2,7 2,3 3,0 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw V % r/r -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 

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

14:30 US Rozpoczęte budowy domów V tys. 950 - 914 856 

14:30 US Pozwolenia na budowę domów V tys. 976 - 974 1005 

  ŚRODA (19 czerwca)       

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji       

14:00 PL Produkcja przemysłowa V % r/r -1,9 -2,1 -1,8 2,7 

14:00 PL Produkcja budowlana V % r/r -21,7 -23,3 -27,5 -23,1 

14:00 PL PPI V % r/r -2,5 -2,2 -2,5 -2,1 

20:00 US Decyzja Fed  % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25 

  CZWARTEK (20 czerwca)        

3:45 CN Wstępny PMI – przemysł VI pkt 49,1 - 48,3 49,2 

9:28 DE Wstępny PMI – przemysł VI pkt 49,9 -  49,4 

9:58 EZ Wstępny PMI – przemysł VI pkt 48,6 -  48,3 

14:00 PL Minutes RPP       

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 -  334 

16:00 US SprzedaŜ domów V mln 5,0 -  4,97 

16:00 US Indeks Philly Fed VI pkt -2,0 -  -5,2 

  PIĄTEK (21 czerwca)        

  Brak publikacji waŜnych danych       

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 sprzedaŜy jakiegokolwiek 
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zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakŜe Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych 
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Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zaleŜne 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 zaleŜne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku 
prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe 
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