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Codziennik – Dziś dane o produkcji 
20 listopada 2012 

� Nadzieje na unikni ęcie zacie śnienia polityki fiskalnej w 
USA na pocz ątku 2013 wspieraj ą nastrój na rynku 

� Dane z krajowego rynku pracy nie tak słabe, jak si ę 
obawiano; dzi ś produkcja przemysłowa 

� Złoty nieco mocniejszy dzi ęki pojawieniu si ę popytu na 
ryzykowne aktywa, EURUSD mocno w gór ę 

� Spokojny pocz ątek tygodnia na polskim rynku długu 

� Dziś kolejne spotkanie Eurogrupy nt. Grecji, w USA dals ze 
odczyty z rynku nieruchomo ści 

Optymistyczne sygnały zza oceanu zwiększające nadzieje na to, Ŝe 

wraz z początkiem 2013 nie dojdzie do znacznego zacieśnienia 

polityki fiskalnej korzystnie wpływały na wycenę ryzykownych 

aktywów od początku tygodnia. Wzrostom cen akcji na giełdach 

towarzyszyło umocnienie euro w stosunku do dolara. Sytuacja na 

rynku walutowym przez jakiś czas nie ulegała jednak wyraźnym 

zmianom. Być moŜe było to związane z oczekiwaniem na (kolejne) 

spotkanie Eurogrupy w sprawie Grecji i niepewności odnośnie 

pomocy temu państwu w procesie obniŜania długu. Eurogrupa chce 

wydłuŜyć czas na dokończenie tego zadania, podczas gdy MFW 

chce kolejnego umorzenia części tego długu. Pod koniec krajowej 

sesji pojawiła się nieoficjalna informacja mówiąca o tym, Ŝe dziś 

Eurogrupa wstępnie wyda zgodę na wypłatę Grecji 44 mld €. 

Ostateczna decyzja ma być uzaleŜniona od tego czy kraj ten spełni 

pozostające do realizacji zobowiązania (zapaść moŜe ona 5 grudnia). 

Doniesienia te wywołały dość wyraźną pozytywną reakcję rynku. 

Nieznaczne ich pogorszenie nastąpiło jednak w nocy, kiedy agencja 

Moody’s poinformowała o obniŜeniu ratingu Francji z „Aaa” do „Aa1”. 

Kurs EURUSD wzrósł na początku sesji do prawie 1,28, a w 

kolejnych godzinach nastąpiła spokojna korekta do 1,276. Dopiero 

na koniec krajowych godzin handlu, wraz z dobrym otwarciem na 

giełdach w USA dolar ponownie zaczął tracić i na koniec dnia kurs 

EURUSD ustanowił sesyjne maksimum (ok. 1,282), w czym 

wyraźnie pomogły doniesienia odnośnie Grecji. Po decyzji Moody’s 

kurs spadł gwałtownie do 1,276, ale do dzisiejszego otwarcia euro 

odrobiło prawie całe straty. Dziś waŜne będzie ewentualne 

potwierdzenie wczorajszych doniesień nt. Grecji. 

Kursy EURPLN i USDPLN poruszały się wczoraj w trendach 

spadkowych. Na korzyść złotego działał powrót optymizmu na 

globalny rynek. W rezultacie, EURPLN znalazł się na koniec dnia 

poniŜej wsparcia na 4,14, do prawie 4,13, a w nocy pogłębił spadki 

do prawie 4,12. Dziś rano kurs jest blisko 4,13 i wydaje nam się, Ŝe 

kolejnym impulsem (choć biorąc pod uwagę wczorajsze umocnienie 

złotego, juŜ nie tak silnym) do spadku EURPLN mogą być  

dzisiejsze dane o produkcji przemysłowej. Kolejne wsparcie to 4,10. 

Na krajowym rynku długu początek tygodnia nie przyniósł zmian w 

notowaniach obligacji i IRS. Stabilizacji sprzyjała śladowa 

aktywność inwestorów. WIBOR spadł o 1 pb na całej krzywej, 

jedynie w przypadku stawki 6-miesięcznej miał miejsce spadek o 2 

pb. Sądzimy, Ŝe publikacja dzisiejszych danych o krajowej produkcji 

przemysłowej moŜe negatywnie wpłynąć na krajowe obligacje. 

Nasza prognoza jest powyŜej konsensusu i chociaŜ odbicie w 

produkcji będzie skutkiem w głównej mierze efektu statystycznego, 

to moŜe zainicjować krótkotrwałą korektę przynajmniej na krótkim 

końcu krzywej. Rentowności niemieckich 10-letnich obligacji 

oddaliły się wczoraj od wsparcia na ok. 1,30% i jeŜeli trend ten 

będzie kontynuowany, to moŜe pchać w górę rentowności polskich 

5- i 10-latek. 

Ministerstwo Finansów podało, Ŝe na jutrzejszej aukcji zaoferuje 

obligacje WZ0117/WZ0121/DS1023. Pod koniec października 10-

letni papier DS1023 wyemitowano przy rentowności ok. 4,50%, a 

obecnie na rynku wynosi ona ok. 4,20%. We wrześniu krajowe 

banki nabyły znaczne pakiety obligacji zmiennokuponowych (seria 

WZ), stąd popyt na ten rodzaj papierów i tym razem moŜe być 

spory. Dodatkowo, Ministerstwo ponownie otworzyło emisję obligacji 

nominowanych w euro o zapadalności 9 lipca 2024. Sprzedano 

dług za 750 mln € (z emisji obligacji tej samej serii w październiku 

pozyskano 1,75 mld €) przy rentowności 3,21%. Emisja długu w 

euro ma być ostatnią zagraniczną aukcją w tym roku i pokryto z niej 

75% przyszłorocznych potrzeb walutowych. 

Październikowe dane z rynku pracy okazały się nieco lepsze od 

oczekiwań, ale nie sygnalizują one wcale zmiany trendów na rynku 

pracy. Naszym zdaniem, sytuacja na polskim rynku pracy pozostanie 

słaba w najbliŜszych kwartałach, co oznacza brak perspektyw 

szybszego wzrostu konsumpcji, a co za tym idzie brak zagroŜenia z 

tego tytułu dla inflacji. Członek RPP Andrzej Kaźmierczak powiedział 

dziś rano, Ŝe jest moŜliwość, Ŝe RPP „zrobi prezent społeczeństwu na 

Gwiazdkę i obniŜy stopy procentowe w grudniu”. Naszym zdaniem, 

nie powinno być problemu z uzyskaniem większości głosów w Radzie 

dla takiego wniosku. Zakładamy równieŜ kolejną obniŜkę w styczniu, 

po której RPP moŜe się zdecydować na przerwanie cyklu. 

Potwierdzają to słowa Kaźmierczaka: „skłonny jestem zrobić pewną 

przerwę, jeŜeli chodzi o luzowanie polityki pienięŜnej”. 

Dzisiaj o 14:00 poznamy dane o październikowej produkcji 

przemysłowej, budowlanej oraz PPI. W tym miesiącu rynek nie 

zareagował ani na dane o inflacji ani z rynku pracy, jednak dziś 

moŜe być inaczej. Naszym zdaniem, w produkcji nastąpiło pewne 

odbicie zarówno w przemyśle, jak i w budownictwie. O ile przed 

miesiącem wskazywaliśmy, Ŝe dane o produkcji były słabe między 

innymi ze względu na mniejszą liczbę dni roboczych, to w 

październiku wystąpił odwrotny efekt – liczba dni roboczych była o 

dwa większa niŜ przed rokiem, co ma pozytywne przełoŜenie na 

wolumen produkcji. Dlatego zatem warto równieŜ spojrzeć dziś na 

dane odsezonowane, które naszym zdaniem pokaŜą trwałość 

spadkowego trendu produkcji.       
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (16 listopada)        

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

  PONIEDZIAŁEK (19 listopada)        

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw X % r/r 2,5 1,7 2,8 1,6 

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

16:00 US SprzedaŜ domów X mln 4,75 - 4,79 4,69 

  WTOREK (20 listopada)       

14:00 PL Produkcja przemysłowa X % r/r 3,0 4,9  -5, 2 

14:00 PL Produkcja budowlana X % r/r -7,0 -5,6  -17 ,8 

14:00 PL PPI X % r/r 1,7 1,7  1,8 

14:30 US Rozpoczęte budowy domów X tys. 840 -  872 

14:30 US Pozwolenia na budowę X tys. 865 -  890 

  ŚRODA (21 listopada)       

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji       

14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 1,9 1,9  1,9 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 -  439 

15:55 US Indeks Michigan XI pkt 84,5 -  82,6 

16:00 US Wskaźniki wyprzedzające X %  m/m 0,2 -  0,6 

  CZWARTEK (22 listopada)        

4:30 CN Wstępny PMI-przemysł XI pkt - -  49,5 

9:28 DE Wstępny PMI-przemysł XI pkt 46,0 -  46,0 

9:58 EZ Wstępny PMI-przemysł XI pkt 45,5 -  45,4 

14:00 PL Minutes RPP       

16:00 EZ Indeks nastrojów konsumentów XI pkt -25,7 -  -25,6 

  PIĄTEK (23 listopada)        

10:00 DE Indeks Ifo XI pkt 99,5 -  100,0 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones 

* 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 instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu 
zapewnienia, Ŝe informacje 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 informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji 
przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. 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 istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 
zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 


