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Euro najmocniejsze w tym roku 

Ubiegły tydzień przyniósł wzrost zmienności na parze  

EUR/USD. Notowania wybiły się dołem z ponad tygodniowe-

go przedziału wahań między 1,3690 a 1,3770, by ostatecznie 

tydzień zakończyć powyżej 1,38, czyli na najwyższym  

oziomie od ostatnich dni grudnia ubiegłego roku. Po stosun-

kowo wysokiej zmienności w okresie ostatnich dni, notowania 

par złotowych tydzień ostatecznie zakończyły na poziomach, 

przy których go zaczynały, czyli 4,16 na EUR/PLN i 3,02  

na USD/PLN.   

 

Strefa euro: kluczowe projekcje 

Po niższych od oczekiwań dynamikach: inflacji w największej 

gospodarce Eurolandu – Niemczech oraz podaży pieniądza  

w strefie euro wzrosło ryzyko pogłębienia dezinflacji  

w całej wspólnocie. Tym większe zaskoczenie przyniosło po-

zostanie dynamiki wzrostu cen w lutym na poziomie 0,8 proc. 

w ujęciu rocznym (konsensus zakładał spadek do 0,7 proc.) 

To z kolei przekłada się na mniejsze prawdopodobieństwo 

obniżki stóp procentowych przez ECB na zbliżającym się  

posiedzeniu. Uważamy jednak, że kluczem do decyzji władz 

monetarnych będzie przede wszystkim treść nowych projekcji 

inflacyjnych, w tym po raz pierwszy publikowanych prognoz 

na 2016 rok -  poznamy je jednak dopiero po posiedzeniu.  

Do tego czasu jednak na rynku dominować powinien nastrój, 

który wywołała publikacja wyższej inflacji, a co za tym idzie 

skłania nas to do zmiany naszego zdania o słabości euro  

w najbliższych dniach. 

 

USA: rośnie przestrzeń do pozytywnych zaskoczeń 

Powodu serii słabszych danych ze Stanów za ostatnie miesią-

ce upatrywać należy w niekorzystnych warunkach atmosfe-

rycznych (najmroźniejsza zima od ponad dziesięciu lat). Tym 

samym pogorszenia odczytów makro nie należy 

(przynajmniej na razie) traktować jako trwałe spowolnienie 

koniunktury. Między innymi z tego powodu uważamy, że 

ograniczanie programu skupu aktywów przez Rezerwę Fede-

ralną jest niezagrożone. Co więcej sądzimy, że obecna sytu-

acja stwarza przestrzeń do pozytywnych zaskoczeń dla da-

nych za kolejne miesiące – indeks zaskoczenia dla odczytów 

makro z USA, publikowany przez Citigroup spadł do najniż-

szego poziomu od połowy ubiegłego roku.  

Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD 

Rys. 2. Wykres godzinowy kursu EUR/USD 

Rys 3. Dynamika inflacji w strefie euro i główna stopa ECB  

Rys. 4 Indeksy dolarowy i indeks zaskoczenia dla danych z USA 
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Tym samym uważamy, że w kolejnych miesiącach, wraz z 

odbiciem koniunktury po srogiej zimie oraz powrotem  

danych do pozytywnej tendencji, dolar amerykański może 

dynamicznie zyskiwać na wartości.  

 

Japonia: gospodarka przyspiesza 

W ubiegłym tygodniu poznaliśmy szereg danych z Japonii 

za styczeń. Wyżej od oczekiwań wypadły m.in. produkcja 

przemysłowa, sprzedaż detaliczna oraz inflacja CPI.  

Co więcej produkcja przemysłowa wzrosła najsilniej od 

 2011 roku (4 proc. m/m). Wygląda więc na to, że przed 

zaplanowaną na kwiecień podwyżką podatków, japońska 

gospodarka zauważalnie przyspiesza, łagodząc tym samym 

nieco obawy, że wspomniana podwyżka podatków będzie 

miała silnie destruktywny wpływ na koniunkturę. Niemniej 

jednak przy stopniowo umacniającym się japońskim jenie 

oraz inflacji pozostającej wyraźnie poniżej celu BoJ (1,3 

wobec celu 2 proc.), cały czas utrzymują się perspektywy 

dalszego poluzowania polityki pieniężnej i powrotu do spad-

ków wartości jena. 

 

Polska: powody do optymizmu 

Drugi miesiąc z rzędu, który naznaczony jest optymizmem 

konsumentów wzmacnia nasze wcześniejsze osądy doty-

czące trajektorii PKB oraz struktury tego wzrostu. To co 

będzie utrwalać wzrost gospodarczy w Polsce to konsump-

cja prywatna – agregat stanowiący ponad 70 proc. wartości 

PKB. Nasza prognoza zakładająca sprzedaż detaliczną na 

poziomie 5,5 proc. r/r była zbyt optymistyczna, jednak po-

niedziałkowy odczyt na poziomie 4,8 proc. r/r należy uznać 

za zadowalający, ponieważ wyłączając poprzedni odczyt 

jest to najwyższa dynamika sprzedaży od prawie półtora 

roku. Dane o koniunkturze konsumenckiej pozwalają na 

snucie optymistycznych planów na przyszłość –

prognozujemy, że w najbliższych miesiącach tempo wzrostu 

produkcji będzie się utrzymywać powyżej 4 pkt. proc. Na-

bierająca tempa polska gospodarka powinna przekładać się 

na wyższą inflację i perspektywę pierwszej podwyżki stóp 

procentowych, co naszym zdaniem może zacząć wspierać 

polską walutę w drugiej połowie roku. 

Rys. 5. Polska: Dynamika sprzedaży detalicznej                                

i Bieżący Wskaźnik Ufności 

Rys. 6.Japonia: Dynamika produkcji przemysłowej i inflacji (r/r) 

Rys 7. Wykres dzienny kursu EUR/PLN 

Rys. 8. Wykres dzienny kursu USD/PLN 
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DATA KRAJ WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO 

03-03-14 2:45 CN Indeks HSBC PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) luty 48,5 49,5 

03-03-14 8:30 SE Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) luty 55 56,4 

03-03-14 9:00 PL Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) luty 54,8 55,4 

03-03-14 9:30 CH Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) luty 55,4 56,1 

03-03-14 9:50 FR Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) luty (ost.) 48,5 48,5 

03-03-14 9:55 DE Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) luty (ost.) 54,7 54,7 

03-03-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) luty (ost.) 53 53 

03-03-14 10:30 GB Indeks PMI dla przemysłu (pkt.) luty 56,8 56,7 

03-03-14 14:30 US Indeks PCE Core m/m (%) styczeń 0,1 0,09 

03-03-14 14:30 US Wydatki Amerykanów m/m (%) styczeń 0,1 0,4 

03-03-14 14:30 US Przychody Amerykanów m/m (%) styczeń 0,2 0 

03-03-14 14:58 US Indeks PMI dla sektora przemysłowego (pkt.) luty 56,7 53,7 

03-03-14 16:00 US Indeks ISM dla sektora przemysłowego (pkt.) luty 52 51,3 

04-03-14 1:30 AU Saldo rachunku obrotów bieżących (mln AUD) IV kw. -10 -12700 

04-03-14 4:30 AU Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%) marzec 2,5 2,5 

04-03-14 11:00 EZ Inflacja PPI m/m (%) styczeń -0,1 0,2 

04-03-14 11:00 EZ Inflacja PPI r/r (%) styczeń -1,3 -0,8 

05-03-14 0:00 PL Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%) marzec 2,5 2,5 

05-03-14 1:30 AU Dynamika PKB  kw./kw. (%) IV kw. 0,7 0,6 

05-03-14 1:30 AU Dynamika PKB  r/r (%) IV kw. 2,5 2,3 

05-03-14 9:00 HU Bilans handlu zagranicznego (mln EUR) 
grudzień 

(ost.) 
  289,8 

05-03-14 9:00 HU Dynamika PKB  r/r (%) IV kw. (ost.)   2,7 

05-03-14 9:30 SE Produkcja przemysłowa r/r (%) styczeń   0,1 

05-03-14 9:50 FR Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.) luty (ost.) 46,9 46,9 

05-03-14 9:55 DE Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.) luty (ost.) 55,4 55,4 

05-03-14 10:00 EZ Indeks Composite PMI (pkt.) luty (ost.) 52,7 52,7 

05-03-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.) luty (ost.) 51,7 51,7 

05-03-14 10:30 GB Indeks PMI dla sektora usługowego (pkt.) luty 58 58,3 

05-03-14 11:00 EZ Sprzedaż detaliczna m/m (%) styczeń 0,8 -1,6 

05-03-14 11:00 EZ Sprzedaż detaliczna r/r (%) styczeń -0,2 -1 

05-03-14 11:00 EZ Dynamika PKB  kw./kw. (%) IV kw. (wst.) 0,3 0,3 

05-03-14 11:00 EZ Dynamika PKB  r/r (%) IV kw. (wst.) 0,5 0,5 

05-03-14 13:00 US Liczba wniosków o kredyt hipoteczny (%) luty (28)   -8,5 

05-03-14 14:15 US Raport ADP (tys.) luty 155 175,4 

05-03-14 16:00 CA Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%) marzec 1 1 

05-03-14 16:00 US Indeks ISM dla sektora usługowego (pkt.) luty 53,5 54 
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DATA KRAJ WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO 

06-03-14 1:30 AU Bilans handlu zagranicznego (mln AUD) styczeń 100 468 

06-03-14 1:30 AU Sprzedaż detaliczna r/r (%) styczeń 0,4 0,5 

06-03-14 9:00 HU Produkcja przemysłowa r/r (%) 
styczeń 
(wst.) 

4,85 4,4 

06-03-14 12:00 DE Nowe zamówienia przemysłowe r/r (%) styczeń 7,5 6 

06-03-14 12:00 DE Nowe zamówienia przemysłowe m/m (%) styczeń 0,9 -0,5 

06-03-14 13:00 GB Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%) marzec 0,5 0,5 

06-03-14 13:30 US Raport Challengera r/r (%) luty   11,6 

06-03-14 13:45 EZ Decyzja ws. poziomu stóp procentowych (%) marzec 0,25 0,25 

06-03-14 14:30 US Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) marzec ( 1) 337 348 

06-03-14 16:00 CA Indeks Ivey PMI (pkt.) luty   56,8 

07-03-14 7:45 CH Stopa bezrobocia (%) luty 3,5 3,5 

07-03-14 9:00 CH Rezerwy walutowe (mln CHF) luty 436 437721,6 

07-03-14 9:15 CH Inflacja CPI r/r  (%) luty 0 0,1 

07-03-14 9:15 CH Produkcja przemysłowa r/r (%) IV kw. 1 0,7 

07-03-14 12:00 DE Produkcja przemysłowa r/r (%) styczeń 3,9 2,6 

07-03-14 12:00 DE Produkcja przemysłowa m/m (%) styczeń 0,8 -0,6 

07-03-14 14:00 PL Rezerwy walutowe (mln USD) luty   106322,5 

07-03-14 14:30 CA Zmiana w zatrudnieniu  (tys.) luty 16,75 29,4 

07-03-14 14:30 CA Stopa bezrobocia (%) luty 7 7 

07-03-14 14:30 CA Bilans handlu zagranicznego (mld CAD) styczeń -1,7 -1,658 

07-03-14 14:30 US Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) luty 155 142 

07-03-14 14:30 US Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (tys.) luty 150 113 

07-03-14 14:30 US Stopa bezrobocia (%) luty 6,6 6,6 

07-03-14 14:30 US Bilans handlu zagranicznego (mld USD) styczeń -39 -38,701 

08-03-14 0:00 CN Bilans handlu zagranicznego (mld USD) luty 13,15 31,87 

08-03-14 0:00 CN Eksport r/r (%) luty 9,8 10,6 

08-03-14 0:00 CN Import r/r (%) luty 8,1 10 


