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Sektorowy rozdźwięk PMI ze strefy euro 

W lutym indeks koniunktury PMI dla strefy euro wyniósł 48,1 pkt., co jest niewielką 

poprawą w stosunku do poziomu ze stycznia (47,8 pkt.) Tym samym czwarty miesiąc z 

rzędu pozostaje on na poziomie recesyjnym (poniżej 50 pkt.), implikującym kwartalny 

spadek PKB.  

W strukturze danych odznacza się całkowicie odmienna kondycja dwóch głównych 

sektorów: przemysłowego i usług. Coraz szybciej rośnie sektor przemysłowy Eurolandu. Dla 

niego indeks PMI wzrósł w lutym do 57,7 pkt. (z 54,8 pkt. w styczniu), a więc do poziomu 

najwyższego od trzech lat. Dobre wyniki przemysłu można łączyć z widoczną już w 

poprzednich kwartałach poprawą koniunktury w dwóch największych gospodarkach świata 

(USA i Chinach), które generują popyt na eksportowane z Europy produkty. Jednocześnie 

bardzo słabe pozostają nastroje w sektorze usług (spadek indeksu PMI do 44,7 pkt. w lutym 

z 45,4 pkt. w styczniu). Koniunkturę silnie pogarszają powszechnie obowiązujące restrykcje 

epidemiczne. Najmocniej dotknięte są takie branże jak gastronomia i turystyka.  

Powyższa struktura sektorowa PMI przekłada się na zróżnicowanie geograficzne 

koniunktury. Wyróżnia się oparta na sektorze przemysłowym gospodarka niemiecka, dla 

której PMI wyniósł w lutym do 51,3 pkt., wobec 50,8 pkt. w styczniu. Choć nie mamy 

jeszcze pełnych danych za luty, to już teraz można założyć, że niemiecka gospodarka 

pozostanie jedyną z czterech głównych gospodarek strefy euro ze wzrostowym PMI. 

Natomiast dla Francji, Włoch i Hiszpanii pozostanie on na recesyjnym poziomie. 

Niepokojąca jest przy tym kondycja krajów południa strefy euro, przede wszystkim w 

wymiarze kondycji rynku pracy. Ta jeszcze przed wybuchem epidemii covid pozostawiała 

wiele do życzenia, co odzwierciedlało się w relatywnie wysokiej stopie bezrobocia na 

południu Eurolandu. Koronakryzys jeszcze bardziej zwiększył te różnice. Trzeba podkreślić, 

że im wyższe bezrobocie, tym trudniej o ożywienie konsumpcji, a co za tym idzie całego 

popytu wewnętrznego. Tym samym pogłębiać się może zróżnicowanie rozwoju 

gospodarczego północy i południa Eurolandu.  

W kontekście Polski dane PMI nie są jednoznaczne. W oczywisty sposób słaba koniunktura 

w strefie euro ogranicza krajowy wzrost gospodarczy. Jednocześnie jednak struktura 

sektorowa i geograficzna jest korzystna dla polskiej gospodarki. Powiązanie Polski z 

niemiecką gospodarką jest nieporównywalnie silniejsze, niż z południem Europy. 

Przykładowo do Niemiec w 2020 roku trafiło prawie 30% polskiego eksportu, czyli ponad 

połowa kierowanego do całej strefy euro. Korzystać będą przede wszystkim 

przedsiębiorstwa z sektora przemysłowego, gdzie transmisja koniunktury jest najszybsza. 

Tym samym odczyty PMI wspierają oczekiwania na wysoki wzrost polskiej produkcji 

przemysłowej w I połowie roku.  

Piątkowe dane GUS rozczarowały 

Opublikowane w piątek dane o sprzedaży okazały się gorsze od oczekiwań (-6% r/r vs 

konsensus -4,7% r/r). To wynik przede wszystkim wprowadzonych po świętach Bożego 

Narodzenia obostrzeń. Tym samym wartość sprzedaży detalicznej znajduje się wciąż ok. 5% 

 

Fixing NBP 
 

Zmiana  

EUR 4,5189 0,48% 

USD 3,6919 0,72% 

CHF 4,1674 0,41% 

GBP 5,0216 0,77% 

JPY (100) 3,5565 0,49% 

  

Waluty Bazowe Zmiana  

EURUSD 1,2219 -0,43% 

EURJPY 127,06 -0,26% 

EURGBP 0,9008 -0,42% 

EURCHF 1,0823 -0,37% 

USDJPY 103,95 0,13% 

 

Waluty Regionu 
 

Zmiana 

CZKPLN 0,1733 0,00% 

HUFPLN 1,2550 -0,07% 

PLNRON 1,0813 0,24% 

 

Rynki długu   Zmiana  

Polska PS0123           #N/D! #N/D! 

Polska DS0725           0,43 -0,034 

Polska DS1030           1,24 -0,026 

Niemcy 10L -0,52 0,029 

Francja 10L -0,32 -0,002 

USA 10L 1,12 0,038 

 

Stopy banków 
centralnych 

stopa bieżąca zmiana 

Polska 0,10 29 maj 20 

Niemcy 0,00 16 mar 16 

USA 0-0,25 16 mar 20 

 

WIBOR % Zmiana 

O/N 0,09  -  

1M 0,19  -  

3M 0,21  -  

6M 0,25  -  
 

Rynki kapitałowe Zmiana  

WIG 59843,2 0,26% 

FTSE 100 6873,3 0,24% 

DAX 14049,5 0,58% 

DJI 31097,97. 0,18% 

TOPIX 1854,9 1,57% 

Szanghaj 3570,1 -0,17% 
 

Notowania z końca ostatniego dnia roboczego, zmiana 
w stosunku do poprzedniego notowania (dla stóp 
banków centralnych - od ostatniego posiedzenia). 

Źródła informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP, 
GUS, NBP, NYMEX, GPW 

 

Fixing NBP 
 

Zmiana  

EUR 4,4892 0,08% 

USD 3,6997 -0,42% 

CHF 4,1377 -0,14% 

GBP 5,1755 0,04% 

JPY (100) 3,5108 -0,11% 
  

Waluty Bazowe Zmiana  

EURUSD 1,2119 0,24% 

EURJPY 127,78 -0,03% 

EURGBP 0,8647 -0,02% 

EURCHF 1,0862 0,28% 

USDJPY 105,45 -0,22% 
 

Waluty Regionu 
 

Zmiana 

CZKPLN 0,1732 0,03% 

HUFPLN 1,2501 -0,11% 

PLNRON 1,0884 0,14% 

 

Rynki długu   Zmiana  

Polska PS0123           0,15 -0,022 

Polska DS0726           0,72 -0,015 

Polska DS1030           1,35 -0,014 

Niemcy 10L -0,31 0,029 

Francja 10L -0,06 0,020 

USA 10L 1,34 0,042 
 

Stopy banków 
centralnych 

stopa 
bieżąca 

zmiana 

Polska 0,10 29 maj 20 

Strefa Euro 0,00 16 mar 16 

USA 0-0,25 16 mar 20 
 

WIBOR % Zmiana 

O/N 0,10  -  

1M 0,18 -0,01 

3M 0,21  -  

6M 0,25  -  
 
Rynki kapitałowe Zmiana  

WIG 58712,5 0,05% 

FTSE 100 6624,0 0,10% 

DAX 13993,2 0,77% 

DJI 31494,3 0,00% 

TOPIX 1929,0 -0,67% 

Szanghaj 3696,2 0,57% 
 

Notowania z końca ostatniego dnia roboczego, zmiana 
w stosunku do poprzedniego notowania (dla stóp 
banków centralnych - od ostatniego posiedzenia). 

Źródła informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP, 
GUS, NBP, NYMEX, GPW 
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poniżej szczytu z lutego ubiegłego roku. Ze względu na 

złagodzenie restrykcji oczekujemy poprawy wyników już w 

lutym. 

Podobnie niższy od rynkowych oczekiwań okazał się odczyt 

produkcji budowlano-montażowej (-10% r/r vs konsensus -7,3% 

r/r). W ramach agregatu zniżkowały wszystkie wyodrębnione 

kategorie. Słaby wynik łączymy z czynnikami jednorazowymi – 

efektami kalendarzowymi oraz atmosferycznymi. Czynniki 

pogodowe będą ciążyć wynikom budownictwa również w lutym. 

Niemniej w dłuższym horyzoncie perspektywy pozostają 

relatywnie dobre.  W tym kontekście na uwagę zasługują dane o 

budownictwie mieszkaniowym. Wskazują one, że pozytywne 

trendy w tym sektorze są kontynuowane.  

Krzywa UST jeszcze bardziej stroma 

W piątek następowała przecena amerykańskiego długu, przy 

dalszym wystromieniu krzywej UST. Jej środek (10Y) podniósł się 

o 4 pb do 1,34%, a długi koniec (30Y) o 5 pb do 2,13%. Natomiast 

krótki koniec (2Y) pozostał niezmieniony na 0,11%. Wciąż 

negatywnie na wycenę UST oddziałuje perspektywa pakietu 

fiskalnego. Podobny ruch widać było na niemieckich papierach. 

Krótki koniec (2Y) podobnie pozostał bez zmian na -0,69%, 

środek krzywej (10Y) podniósł się o 3 pb do -0,31%, a długi 

koniec (30Y) o 4 pb do 0,20%. Wzrostom rentowności bundów 

poza wpływem zmian na UST pomagały mocne odczyty o 

koniunkturze PMI z Niemiec.  

Dziś brakować może impulsów do zmiany nastrojów na FI, a 

rentowności mogą dalej lekko rosnąć. Kalendarz danych makro 

jest skromny. Uwagę będzie zwracać odczyt Ifo z Niemiec, który 

zapewne pokaże poprawę koniunktury przedsiębiorstw. Wpływ 

na rynki będzie prawdopodobnie marginalny. Silniejszym 

impulsem będzie jutrzejsze wystąpienie szefa Fed J. Powella, 

które może nieco przytemperować wystramanie się krzywej UST.  

 

 

 

 

 

SPW odporne na wzrosty rentowności 
na rynkach bazowych 

Przecenę na rynkach bazowych dobrze znosiły polskie obligacje 

skarbowe. Wiążemy to z wpływem rozczarowujących krajowych 

danych oraz obawami związanymi z trzecią falą 

koronawirusowych zakażeń. Krzywa SPW była stabilna na środku 

i krótkim końcu, a długi koniec obniżył się o 2 pb. Obligacje 

zamykały się przy poziomach 0,14% (2Y), 0,72% (5Y) oraz 1,34% 

(10Y). Jednocześnie lekko w górę przesunęły się kwotowania 

dłuższych kontraktów IRS. W efekcie marża ASW 10Y ponownie 

została sprowadzona w okolice minimum.   

Na początku bieżącego tygodnia obawy związane z trzecią falą 

koronawirusowych zakażeń mogą dalej ściągać rentowności 

SPW, nawet przy niekorzystnych uwarunkowaniach na rynkach 

bazowych. Tłem będzie odczyt NBP o podaży pieniądza M3. 

Prognozujemy wzrost M3 w styczniu o 17,1% r/r.  

Wzrosty EURUSD zatrzymane 

W piątek EURUSD kontynuował wzrosty z czwartku (mocny PMI 

z sektora przemysłowego  strefy euro oddziaływał silniej, niż 

słaby PMI usługowy), ale zatrzymał się na 1,2143 i zawrócił do 

1,2117, kolejny raz potwierdzając aktywność podaży w okolicach 

tego poziomu. Problemy z przejściem powyżej 1,21450 

interpretujemy jako sygnał do możliwych spadkowych ruchów 

na tej parze. Wpisywać się w to mogą niemrawe nastroje na 

giełdach. Mocniejszy odczyt o koniunkturze Ifo, wydaje się już 

być wliczony w poziomy EURUSD po piątkowym PMI. Niemniej 

zagrożeniem dla mocniejszego dolara mogą być ewentualne 

jutrzejsze gołębie wypowiedzi szefa Fed.  

Czy trzecia fala zakażeń podniesie 
EURPLN? 

Podobnie jak w czwartek, w piątek EURPLN zniżkował, 

aczkolwiek poruszał się wewnątrz zakresu wahań z poprzedniego 

dnia, co interpretujemy jako wyhamowanie aktywności 

inwestorów. Kurs zamknął piątkowe notowania na poziomie 

4,4810. Krajowe dane makro nie miały istotnego przełożenia na 

zmiany EURPLN. Na początku bieżącego tygodnia złoty może się 

osłabiać, do czego przyczyniać się może rosnąca liczba zakażeń 

koronawirusem, zwłaszcza, jeśli słaby będzie globalny apetyt na 

ryzyko. 
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Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych 

 

Fixing NBP 

 

 

Bazowe pary walutowe 
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Niemcy Francja USA

Data Godz Kraj Publikacja Okres Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio 

22.02.2021 10:00 DE Indeks IFO bieżący klimat lut - - 89 89,2 

22.02.2021 10:00 DE Indeks klimatu biznesowego IFO lut - - 90,5 90,1 

22.02.2021 10:00 DE Indeks IFO bieżący klimat lut - - 89 89,2 

22.02.2021 10:00 DE Indeks IFO oczekiwany klimat lut - - 91,8 91,1 

22.02.2021 14:00 PL Podaż pieniądza M3 sty % 17,1 16,4 16,4 

23.02.2021 10:00 PL Stopa bezrobocia sty % 6,5 6,5 6,2 

23.02.2021 11:00 EU Inflacja, ostateczne dane, r/r sty % - 0,9 0,9 

23.02.2021 15:00 US Indeks cen domów Case-Shiller r/r gru % - - 9,1 

23.02.2021 16:00 US Zaufanie konsumentów Conf. Board lut - - 90 89,3 

24.02.2021 16:00 US Sprzedaż nowych domów sty Mln - 0,855 0,842 
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Adam Piłat – Menedżer ds. analiz rynków 
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Informacje i zastrzeżenia prawne 

Niniejsza publikacja (dalej: „Publikacja”) stanowi „publikację handlową” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 
kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 
działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: „Rozporządzenie 565”). Publikacja nie została przygotowana zgodnie z 
wymogami prawnymi zapewniającymi niezależność badań inwestycyjnych ani nie podlega żadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badań inwestycyjnych. 

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badań inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporządzenia 565; bądź (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 
pkt. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; bądź (c) usługi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 30 
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz 
banków powierniczych, bądź (d) zachęty do nabywania, zbywania, działania, inwestowania czy pozbywania się inwestycji; bądź (e) porady inwestycyjnej, podatkowej, 
prawnej, lub innego typu; bądź (f) oceny lub zapewnienia opłacalności inwestycji w instrumenty finansowe nią objęte; bądź (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego. 

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wyłącznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.  

Niniejsza Publikacja wyraża wiedzę oraz poglądy autorów według stanu na moment jej sporządzenia i mogą ulegać zmianie. Autorzy nie uwzględniają w Publikacji 
jakichkolwiek indywidualnych celów inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy żądań potencjalnych adresatów Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autorów 
zostały sporządzone przez nich w sposób samodzielny. Publikacja została sporządzona z zachowaniem należytej staranności oraz na podstawie informacji dostępnych 
publicznie w momencie jej sporządzenia lub pozyskanych ze źródeł wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporządzenia i nie będzie podlegać aktualizacji. Bank 
nie gwarantuje kompletności, prawdziwości lub dokładności danych źródłowych.  

Bank nie ponosi odpowiedzialności za ewentualne decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich 
decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie może być traktowana jako zapewnienie lub gwarancja uniknięcia strat, lub osiągnięcia potencjalnych lub spodziewanych rezultatów, 
w szczególności zysków lub innych korzyści z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w związku z powstrzymaniem się od realizacji takich transakcji.  

Brak jest powiązań oraz okoliczności, które mogłyby mieć negatywny wpływ na obiektywność Publikacji. Polityka przeciwdziałania konfliktom interesów w ramach 
świadczenia Usług Inwestycyjnych lub Usług Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnętrznych rozwiązań organizacyjnych i administracyjnych oraz 
wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesów. 

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawą z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie bądź publikowanie w jakiejkolwiek 
formie niniejszej Publikacji, w całości lub w części, lub wykorzystywanie materiału do własnych opracowań celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.  

Ewentualne oceny formułowane w Publikacji zostały dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczególności analizy fundamentalnej, porównawczej, rynkowej i 
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do określenia przyszłych parametrów rynkowych bazując na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej 
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towarzyszy ryzyko, że zmiany rynkowe bywają determinowane również przez niefundamentalne czynniki. Analiza porównawcza polega na porównywaniu wycen 
rynkowych aktywów o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzględnego i względnego przewartościowania lub niedowartościowania. Analiza 
porównawcza niesie ryzyko związane z wyciąganiem błędnych wniosków przy porównywaniu nietożsamych aktywów. Analiza rynkowa jest zorientowana na 
przewidywaniu zmian popytu i podaży na dane aktywo. Bazuje ona jednak na częściowej wiedzy rynkowej oraz często opóźnionych danych, co przekłada się na ryzyka dla 
formułowanych wniosków. Analiza techniczna polega na badaniu wykresów obrazujących historyczne kształtowanie się cen i innych parametrów rynkowych w celu 
określenia, w jaki sposób ukształtują się one w przyszłości. Niesie ona jednak ryzyko wynikające z tego, że zjawiska z przeszłości nie muszą się powtórzyć w przyszłości.  

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibą w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail: 
bgk@bgk.pl 

Organem sprawującym nadzór nad działalnością Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibą w Warszawie, przy ulicy Pięknej 20. 

 


