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Informacje na dziś

 GE: Dziś opublikowany zostanie indeks Ifo, odzwierciedlający nastroje w 
niemieckiej gospodarce.  

Wydarzenia i komentarze

 PL: Dynamika produkcji przemysłowej wyhamowała w listopadzie do 0,3% r/r z 1,6% 

r/r w październiku, nieco silniej niż konsensus rynkowy. Eliminując wpływ czynników 
sezonowych dynamika produkcji w listopadzie wyniosła 0,2% r/r wobec 1,5% miesiąc 
wcześniej. Wyniki przemysłu pozostają pod negatywnym wpływem spadającej 
produkcji w dziale górnictwa i wydobycia, w związku z dekoniunkturą na rynku węgla 
kamiennego. Utrzymuje się także spadkowy trend produkcji w wytwarzaniu i 
zaopatrywaniu w energię elektryczną gaz, parę wodną, co wiązać można z 
korzystanymi warunkami pogodowymi. Lepsze wyniki notuje przetwórstwo 
przemysłowe, gdzie produkcja wzrosła o 1,0% r/r, choć również w jej wypadku 
nastąpiło wyhamowanie. Wciąż największe wzrosty skupione były w branżach o 
wysokim udziale eksportu w sprzedaży ogółem, co może wskazywać na ich odporność 
na spowolnienie wzrostu w strefie euro. Dane za listopad wskazują na stabilizację 
koniunktury w polskim przemyśle w Q4. Odczyty indeksów PMI wskazują na możliwą 
nieznaczną odbudowę wyników przemysłu, w ślad za wzrostem nowych zamówień. Z 

punktu widzenia polityki pieniężnej dane te nie zmieniają naszych oczekiwań.  

 PL: Wciąż nie ma presji cenowej na poziomie producentów. Roczny spadek cen 

produkcji pogłębił się do -1,6% wobec -1,2% w październiku, głównie za sprawą 

spadających cen paliw. 

 PL: Prezes Urząd Regulacji Energetyki zatwierdził taryfy sprzedażowe na 2015 r. W 

efekcie zatwierdzonych taryf łączne rachunki dla gospodarstw domowych wzrosną 
średnio o 1,8%. Przyjęta przez URE taryfa nie powinna istotnie zmienić ścieżki inflacji 
w przyszłym roku, gdyż proponowana zwyżka cen energii spowoduje wzrost wskaźnika 
CPI o nie więcej niż 0,1 pkt. proc. Wskaźnik CPI pozostanie ujemny do końca 

pierwszego kwartału przyszłego roku. 

 US: Amerykański Fed utrzymał stopy na niezmienionym poziomie, a wymowa 

komunikatu sugeruje, że amerykańscy bankierzy centralni nie będą spieszyli się z 
podwyżkami stóp. Z komunikatu usunięto używane dotychczas stwierdzenie o 
zamiarze utrzymywania stóp procentowych bez zmian przez "znaczny okres czasu". 
Napisano jednak, że Rezerwa Federalna będzie „cierpliwie” czekać na odpowiedni 
moment do podwyższenia stóp procentowych w USA. Jednocześnie Fed obniżył swoją 
prognozę wysokości stóp procentowych. Obecnie bankierzy centralni oceniają, że 
stopa funduszy federalnych na koniec przyszłego roku wyniesie 1,125% wobec 1,375% 
spodziewanych poprzednio. 

 CH: Bank centralny Szwajcarii zaskoczył rynki finansowe, obniżając stopy procentowe 

i sprowadzając je do ujemnego poziomu. Target dla 3-miesięczego LIBOR-u wynosi 
obecnie-0,75% do 0,25% wobec 0,00-0,25% poprzednio. Utrzymany został zmian limit 
kursu EUR/CHF na poziomie 1,20. Bank gotów jest także do podjęcia dalszych działań, 

jeśli będzie to konieczne. 

Rynki na dziś
Rosnące, za sprawą bardziej jastrzębiego od oczekiwań komunikatu Fed, szanse na 
normalizację polityki pieniężnej w pierwszej połowie 2015 roku wspierają aprecjację 
dolara na międzynarodowym rynku. W obliczu relatywnie ubogiego dzisiejszego 
kalendarium danych makro, ograniczonego do odczytu indeksu Ifo z niemieckiej 
gospodarki, temat wczorajszego posiedzenia FOMC zdominuje przebieg czwartkowych 
notowań. Podwyższoną zmienność obserwujemy także w wycenie franka szwajcarskiego, 
który traci na wartości w związku z poranną decyzją SNB o obniżeniu, do ujemnych 
poziomów, przedziału dla 3-miesięcznego LIBORu. Złoty rozpoczyna dzień od 
nieznacznego umocnienia względem euro. Kurs EUR/PLN zawrócił z poziomu 4,23 i na fali 
korekty po ostatnich dynamicznych ruchach ma szansę dalej zniżkować. 
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Kursy walut  Δ % 

EUR/PLN 4,2195 0,2% 

USD/PLN 3,3908 0,8% 

CHF/PLN 3,5149 0,2% 

EUR/USD 1,2449 -0,6% 

   

Rynek Pieniężny (%) Δ bps 

WIBOR 1M 2,08 0 

WIBOR 3M 2,06 0 

 

Obligacje PL (%) Δ bps 

2Y 1,88 -7 

5Y 2,26 0 

10Y 2,65 -1 

 

IRS PLN (%) Δ bps 

2Y 1,90 0 

5Y 2,10 0 

10Y 2,37 -2 

 

Obligacje bazowe (%) Δ bps 

DE 10Y 0,58 0 

US 10Y 2,12 7 

 

Giełdy pkt. Δ % 

WIG 30 2470,2 0,6 

S&P 500 2012,9 2,0 

Nikkei 225 17222,5 2,4 

Źródło: Reuters 

Zamknięcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna 
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Rynek krajowy 

Wczorajsza sesja przyniosła zdecydowane uspokojenie nastrojów względem wtorku, 
jednak należy podkreślić, iż zmienność kursu EUR/PLN przekraczająca trzy grosze 
nadal należy do wysokich względem tego co obserwowaliśmy w poprzednich 
tygodniach. W środę kurs EUR/PLN ponownie wzrósł w okolice miesięcznego maksimum 
tj. poziomu 4,2350. Źródłem przeceny polskiej waluty poza wciąż utrzymującą się 
nerwowością na rynku walut emerging markets, były słabsze od oczekiwań dane 
dotyczące produkcji przemysłowej. Rozbudziły one oczekiwania na powrót RPP do 
łagodzenia polityki pieniężnej w przyszłym roku. Osłabienie złotego obserwowane było 
także w parach z pozostałymi, głównymi walutami. Kurs USD/PLN wyznaczył najwyższe 
od sześciu tygodni zamknięcie. Do poziomu 3,53 ponownie zbliżyły się natomiast 
notowania pary CHF/PLN. Na krajowym rynku długu wczorajsze dane, tak jak 
wspomnieliśmy, przyczyniły się do nasilenia oczekiwań na cięcia kosztu pieniądza, stąd 
krótki koniec krzywej stracił aż 7 bps obniżając się do poziomu 1,88%. Zmiany 
pozostałych tenorów obligacji były niewielkie i nie przekroczyły 1 bps. 

Rynki zagraniczne 

Środa na globalnym rynku walutowym była dniem oczekiwania na, wieczorny czasu 
europejskiego, wynik posiedzenia amerykańskiej Rezerwy Federalnej. Ton komunikatu 
Fed był jednak bardziej jastrzębi od oczekiwań, co wywołało aprecjację dolara. 
Rezerwa Federalna zdecydowała między innymi o modyfikacji komunikatu i zastąpieniu 
stwierdzenia odnoszącego się do terminu podwyżek stóp procentowych  „przez znaczny 
okres czasu” sentencją, iż Fed będzie „cierpliwie” czekać na odpowiedni moment do 
podwyższenia stóp procentowych. Jednocześnie bankierzy centralni ocenili, iż sytuacja 
na amerykańskim rynku pracy ulega konsekwentnej poprawie. Umocnieniu dolara i 
zwyżkom na giełdzie w USA nie przeszkodził fakt, iż Rezerwa Federalna obniżyła 
oczekiwany na koniec 2015 roku. W rezultacie kurs EUR/USD obniżył się do poziomu 
1,2320. Z kolei rosnące prawdopodobieństwo normalizacji polityki pieniężnej w USA 
skutkowało wzrostem dochodowości Treasuries aż o 7 bps do poziomu 2,12%.  
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD  

 

Rentowności polskich obligacji  [%] 

Rentowności obligacji USA i Niemiec [%] 
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Niniejsza analiza jest publikacją marketingową i została przygotowana przez Bank Millennium S.A. („Bank”), w oparciu o dane pochodzące z różnych serwisów informacyjnych, wyłącznie w 
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani też kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy 
osób) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bądź instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów 
finansowych lub wyników finansowych. Bank dołożył należytej staranności w celu zapewnienia, iż zawarte informacje nie są błędne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego 
pracownicy nie ponoszą odpowiedzialności za ich prawdziwość i kompletność jak również za jakiekolwiek szkody powstałe w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej 
informacji. 

 
 

 
 

Kalendarium   

Źródło: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet 
 

Data Godz. Wskaźnik/Wydarzenie Kraj Okres 
Poprzednie 

dane 
Aktualne 

dane 

Konsensus 
(prognoza 
Millenium) 

12/12 11:00 Produkcja przemysłowa WDA r/r EU Październik 0.6% 0.7% 0.7% 

12/12 11:00 Zatrudnienie r/r EU 3Q 0.4% 0.6%  

12/12 14:00 Podaż pieniądza M3 r/r Polska Listopad 7.7% 8.4% 7.9% 

12/12 15:55 Indeks uniwersytetu Michigan USA Grudzień 88.8  89.5 

12/15 14:00 Saldo rachunku bieżącego  Polska Październik -235M -435M -350M 

12/15 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Listopad -0.6% -0.6% -0.5% 

12/15 15:15 Produkcja przemysłowa m/m USA Listopad -0.1% 1.3% 0.7% 

12/16 09:30 Wstępny PMI w przemyśle Niemcy Grudzień 49.5 51.2 50.3 

12/16 09:30 Wstępny PMI w usługach Niemcy Grudzień 52.1 51.4 52.5 

12/16 10:00 Wstępny PMI w usługach EU Grudzień 51.1 51.9 51.5 

12/16 10:00 Wstępny PMI w przemyśle EU Grudzień 50.1 50.8 50.5 

12/16 11:00 ZEW Niemcy Grudzień 11.5 34.9 19.7 

12/16 11:00 Bilans handlowy SA EU Październik 17.7B 19.4B 18.5B 

12/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Listopad 0.2% 0.4% 0.5% 

12/16 14:00 Płace r/r Polska Listopad 3.8% 2.7% 3.7% 

12/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Listopad 0.8% 0.9% 0.9% 

12/16 15:45 Wstępny PMI w przemyśle USA Grudzień 54.8 53.7 56.0 

12/17 11:00 Inflacja CPI r/r EU Listopad  0.3% 0.3% 

12/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Listopad 0.7% 0.7% 0.7% 

12/17 13:00 Liczba podań o kredyt hipoteczny MBA USA Grudzień 7.3% -3.3%  

12/17 14:00 Produkcja sprzedana przemysłu r/r Polska Listopad 1.6% 0.3% 1.1% 

12/17 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Listopad -1.2% -1.6% -1.2% 

12/17 14:30 Inflacja CPI r/r USA Listopad 1.7% 1.3% 1.5% 

12/17 20:00 Decyzja Fed w sprawie stóp USA Grudzień 0.25% 0.25% 0.25% 

12/18 10:00 IFO  Niemcy Grudzień 99.7  100.5 

12/18 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Grudzień 294K   

12/18 15:45 Wstępny PMI w usługach USA Grudzień 56.2   

12/19 08:00 Inflacja PPI r/r Niemcy Listopad -1.0%  -1.1% 

12/19 10:00 Saldo rachunku bieżącego sa EU Październik 30.0B   

12/22 16:00 Sprzedaż domów na rynku wtórnym USA Listopad 5.26M   


