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Codziennik – Inflacja CPI w centrum uwagi 
15 kwietnia 2013 

� Rozczarowuj ące dane z USA na koniec tygodnia, słabe 
dane z Chin pogarszaj ą nastroje na rynku 

� Spore wahania na rynku walutowym, spokojny pi ątek na 
rynku stopy procentowej 

� A. Glapi ński i E. Chojna-Duch z RPP nie wykluczaj ą 
dalszych obni Ŝek stóp procentowych 

� Dziś dane z kraju - publikacja inflacji CPI kluczowa 

Jeszcze przed publikacją danych makro rozpoczęła się w piątek 

korekta po ostatnim umocnieniu ryzykownych aktywów oraz euro do 

dolara. Po południu trendy na rynkach akcyjnych i dłuŜnych zostały 

dodatkowo wzmocnione przez wyraźnie gorsze od oczekiwań dane z 

USA. O ile publikacja sprzedaŜy detalicznej i indeksu nastroju 

konsumentów Michigan pogorszyły nastroje, to z drugiej strony 

przyczyniły się do zatrzymania deprecjacji euro do dolara. Ponownie 

na pierwszy plan – przynajmniej na rynku walutowym – wysunęły się 

nadzieje, Ŝe Fed jednak nie zakończy QE3 zbyt szybko. Dane z Chin 

zaskoczyły niŜszymi od oczekiwań odczytami, co negatywnie odbiło 

się na nastrojach inwestorów. W I kw. wzrost PKB Chin wyniósł 7,7% 

wobec prognozowanych 8%, gdy produkcja przemysłowa w marcu 

wzrosła o 8,9% r/r (wobec oczekiwanego wzrostu na 10,1%).  

Kurs EURUSD zanotował w piątek całkiem spore wahania. Dane z 

USA spowodowały zatrzymanie trendu spadkowego i odbicie z 

niemal 1,303 do 1,31 w wyniku nadziei na utrzymanie przez Fed 

QE3. Amerykańska sesja przyniosła dalsze wzrosty do 1,313. Dziś 

rano jednak EURUSD waha się blisko 1,307, euro traci wskutek 

słabego nastroju na początku tygodnia po danych z Chin (wolniejszy 

od prognoz wzrost PKB w I kw.). Na dziś nie zaplanowano publikacji 

Ŝadnych waŜnych danych, uwaga inwestorów moŜe się więc skupić 

na danych z Azji oraz rozpoczęciu procesu wybierania prezydenta 

Włoch. Czynniki te nie są raczej korzystne dla wspólnej waluty, więc 

korekta zainicjowana dziś rano moŜe być kontynuowana. Wsparcie i 

opór na dziś to 1,305 i 1,313. 

Kursy EURPLN i USDPLN tylko na początku sesji notowały wzrosty w 

wyniku szybkiego pogorszenia globalnego nastroju. W kolejnych 

godzinach, waŜniejsze od dalszego narastania pesymizmu były 

wzrosty EURUSD. Dzięki temu, złoty odrobił poranne straty do dolara 

i umocnił się w dziennym rozrachunku do euro (EURPLN spadł na 

chwilę to 4,095). Od początku tygodnia złoty jest pod presją danych z 

Chin i spadającego EURUSD. Dziś rano EURPLN waha się blisko 

4,115, a USDPLN 3,15. Nasza prognoza marcowej inflacji jest tylko 

nieco poniŜej konsensus, ale w kontekście dzisiejszych porannych 

wypowiedzi członków RPP moŜe to być wystarczający powód do 

dalszego osłabienia złotego. WaŜne poziomy oporu na dziś to 4,13 i 

4,15, wsparcie to 4,09. 

Na krajowym rynku stopy procentowej piątek przebiegał w spokojnej 

atmosferze. Rentowności obligacji i IRS nieznacznie wzrosły, ale siłę 

trendu rozpoczętego po opublikowaniu wyników czwartkowej aukcji 

obligacji ograniczało postępujące z kaŜdą godziną umocnienie 

Bundów. TakŜe w notowaniach FRA nie zaszły duŜe zmiany; stawki 

te nieznacznie wzrosły. WIBOR-y w segmencie 1-12 miesięcy nie 

zmieniły się i w skali tygodnia obniŜyły się tylko o 2 pb. Spodziewamy 

się głębszego od konsensusu spadku CPI w marcu. ChociaŜ róŜnica 

jest niewielka, to w kontekście dzisiejszych porannych wypowiedzi 

członków RPP moŜe to być wystarczający czynnik do wsparcia 

krótkiego końca krzywej obligacyjnej oraz IRS. Po wzrostach z 

zeszłego tygodnia korekta moŜe nastąpić takŜe na rynku FRA.  

Główny analityk agencji Moody’s, Jaime Reusche, powiedział w 

piątek, Ŝe wprowadzenie zmian w OFE w obecnie proponowanej 

formie (na 10 lat przed wiekiem emerytalnym środki z OFE byłyby 

stopniowo przenoszone do ZUS) miałoby neutralny wpływ na krajowy 

rating. Jeśli jednak rząd Polski zdecyduje się na przeniesienie części 

środków z OFE do ZUS w sposób nagły i wymuszony przez panujące 

warunki, to moŜe to potencjalnie skutkować obniŜeniem ratingu 

Polski. Jego zdaniem, byłaby to częściowa nacjonalizacja i były to 

krok nieprzyjazny biznesowi i rynkowi. Takie działanie 

sygnalizowałoby obawy odnośnie stanu finansów publicznych. 

Komunikat ten nie wywołał w piątek Ŝadnej wyraźnej reakcji rynku. 

ElŜbieta Chojna-Duch z RPP w wywiadzie dla PAP powiedziała, Ŝe 

korekta obecnego poziomu stóp procentowych nie jest wykluczona. 

W jej ocenie stopy procentowe w Polsce są "umiarkowanie wysokie" 

na tle innych krajów. Wg członkini Rady decyzja odnośnie kolejnej 

redukcji stóp moŜe zostać podjęta wcześniej, przed publikacją 

lipcowej projekcji. Adam Glapiński z RPP równieŜ nie wyklucza 

moŜliwości dalszego łagodzenia polityki monetarnej jeśli tempo 

wzrostu PKB pozostanie niskie, a inflacja będzie się obniŜać. Jednak 

zdaniem Glapińskiego Rada powinna zaczekać do publikacji lipcowej 

projekcji inflacji CPI i PKB. 

W tym tygodniu poznamy szereg danych makro z kraju, z których 

najistotniejsze dla rynku będą inflacja (juŜ dziś) i produkcja 

przemysłowa. Prezes NBP wskazywał na konferencji prasowej, Ŝe 

dane z gospodarki realnej będą waŜniejsze od poziomu bieŜącej 

inflacji. W tym tygodniu przekonamy się czy rynek uwierzył w te słowa 

– inflacja będzie bardzo niska, a nasza prognoza produkcji jest nieco 

powyŜej rynku. Sporo istotnych danych pojawi się teŜ za granicą. 

Spodziewamy się, iŜ z powodu ostatnich działań (czy zapowiedzi 

działań) banków centralnych, dane mogą być interpretowane przez 

inwestorów właśnie pod kątem ewentualnej reakcji ze strony władz 

monetarnych. Z tego powodu, ewentualne rozczarowania nie muszą 

spowodować osłabienia ryzykownych aktywów, mogą natomiast 

jeszcze bardziej umocnić rynki długu (ponownie moŜe to być 

widoczne na środku i długim końcu krzywej rentowości). W tym 

tygodniu złoty pozostanie pod wpływem danych z kraju i zagranicy, 

spodziewamy się wahań w przedziale 4,09-4,15, czyli raczej wzrostu 

kursu z poziomu zanotowanego na koniec tygodnia (4,10). 
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Stawk i IR S**

Stawk i WIB OR

Stawk i F R A **

M iary ryzyka  f iskalnego

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

** Informacje odnoszą się do średnich ze stawek kupna i sprzedaŜy na rynku międzybankowym

Źródło : Reuters
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (12 kwietnia)        

 EZ Spotkanie ministrów finansów państw strefy euro       

11:00 EZ Produkcja przemysłowa II % m/m 0,2 - 0,4 -0,6 

14:00 PL PodaŜ pieni ądza III % r/r 5,8 5,7 6,6 5,6 

14:30 US SprzedaŜ detaliczna po wyłączeniu samochodów III % m/m 0,0 - -0,4 1,0 

15:55 US Wstępny Michigan IV pkt 78,5 - 72,3 78,6 

  PONIEDZIAŁEK (15 kwietnia)       

14:00 PL CPI III % r/r 1,1 1,0  1,3 

14:00 PL Eksport III mln € 11 901 12 067  12 178 

14:00 PL Import III mln € 12 105 12 024  12 173 

14:00 PL Saldo obrotów bie Ŝących II mln € -1 507 -1 488  -1 546 

  WTOREK (16 kwietnia)       

11:00 EZ HICP III % r/r 1,7 -  1,7 

11:00 DE Indeks ZEW IV pkt 42,0 -  48,5 

14:00 PL Inflacja bazowa III % r/r 1,0 1,0  1,1 

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

14:30 US Rozpoczęte budowy domów III tys. 930 -  917 

14:30 US Pozwolenia na budowę domów III tys. 945 -  946 

15:15 US Produkcja przemysłowa III % m/m 0,2 -  0,7 

  ŚRODA (17 kwietnia)       

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw III % r/r 2,8 2,1  4,0 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw III % r/r -0,9 -0,9  -0,8 

20:00 US BeŜowa Księga Fed       

  CZWARTEK (18 kwietnia)        

14:00 PL Produkcja przemysłowa III % r/r -2,5 -1,4  -2,1 

14:00 PL Produkcja budowlana III % r/r -14,5 -17,8  -11,4 

14:00 PL PPI III % r/r -0,5 -0,7  -0,4 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys.  -  346 

16:00 US Indeks Philly Fed IV pkt 3,0 -  2,0 

  PIĄTEK (19 kwietnia)        

  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 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. 


