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Codziennik – Przestrzeń do obniŜek zwiększa się  
16 kwietnia 2013 

� Dane z Chin wspieraj ą awersj ę do ryzyka 

� Inflacja w marcu 1% r/r, bez niespodzianek 

� A. Zieli ńska-Gł ębocka z RPP uwa Ŝa, Ŝe zwiększa si ę 
przestrze ń do obni Ŝek stóp  

� Złoty stabilny pomimo słabego nastroju na rynku, w 
notowaniach EURUSD bez przełomu 

� Spadek rentowno ści na krajowym rynku stopy 
procentowej w oczekiwaniu na dane 

� Dziś w kraju inflacja bazowa, poza tym wa Ŝne dane z 
Niemiec i USA 

Brak publikowanych istotnych danych makro z Europy i USA 
sprawił, Ŝe największy wpływ na rynek w tracie wczorajszej sesji 
miały dane z Chin. Gorszy od oczekiwań wzrost PKB w I kw. oraz 
marcowej produkcji przemysłowej przyczyniły się do przeceny 
towarów (miedź, srebro, złoto), co z kolei miało negatywny wpływ 
na wycenę spółek wydobywczych i stąd znaczne spadki na 
europejskich giełdach. Odwrót od ryzykownych aktywów sprzyjał 
notowaniom Bundów. Agencja ratingowa Moody’s utrzymała 
ocenę wiarygodności kredytowej Chin na poziomie Aa3, jednak 
zdecydowała się na obniŜenie perspektywy do stabilnej z 
pozytywnej. 

Kurs EURUSD spadał w pierwszej części wczorajszej sesji w 
wyniku szybkiego pogorszenia nastroju na rynku akcji. W 
rezultacie, kurs osiągnął wskazywane przez nas wsparcie 1,305 i 
dopiero przy tym poziomie nastąpiło zatrzymanie deprecjacji 
euro. Na koniec dnia EURUSD odbił do ok. 1,31. Wyraźne spadki 
na giełdzie w USA wspierały dolara w nocy, kurs osiągnął na 
chwilę 1,302. Po dynamicznych wzrostach zainicjowanych przez 
decyzję Banku Japonii kurs EURUSD waha się obecnie w 
trendzie bocznym. Dzisiaj poznamy istotne dane z Niemiec 
(indeks ZEW) i publikacja ta moŜe sprzyjać wzrostowi wahań. 
Dziś rano euro odrabia straty poniesione w nocy, EURUSD waha 
się blisko 1,308. Opór na dziś to 1,313, wsparcie to 1,302. 

Kurs EURPLN wahał się od początku dnia blisko sesyjnego 
maksimum ustanowionego rano, a USDPLN rósł w wyniku 
spadków EURUSD. Odczyt inflacji nie wywołał osłabienia 
krajowej waluty, a w kolejnych godzinach złoty odrobił część 
nocnych strat do euro i dolara. W pewnym stopniu zostało to 
wywołane przez odbicie EURUSD i wyraźnie niŜszy deficyt na 
rachunku obrotów bieŜących. Oprócz złotego, umacniały się 
wczoraj równieŜ forint i korona. Na koniec dnia EURPLN spadł do 
4,104, a USDPLN to 3,135. W nocy złoty pozostał stabilny. Mimo 
wczorajszej znacznej przeceny na rynku akcji i spadających 
kontraktów na indeksy dziś na otwarciu, złoty nie osłabił się. 
Krajową walutę wspierać mogą notowania polskich obligacji, 
które zyskują w ślad za umocnieniem długu niemieckiego w 
okresie podwyŜszonej awersji do ryzyka. Od minionego tygodnia 

zakres wahań EURPLN stopniowo się zawęŜa, co sugeruje, Ŝe 
wkrótce moŜe nastąpić większy ruch. WaŜne poziomy na dziś to 
4,10 i 4,13. 

Na krajowym rynku stopy procentowej jeszcze przed danymi z 
kraju nastąpił spadek IRS i rentowności obligacji. Rynek w 
pewnym sensie obawiał się odczytu poniŜej oczekiwań (po 
komentarzach prezesa NBP z zeszłotygodniowej konferencji 
prasowej po posiedzeniu RPP). Sam odczyt nie wywołał juŜ 
reakcji rynku. Ostatecznie, stawki IRS spadły wczoraj o 4 pb dla 2 
lat (do 3,03% - tylko 2 pb powyŜej rekordu) i o 3 pb dla 5 i 10 lat 
(do 3,13% i 3,37%). Dodatkowym impulsem do umocnienia był 
wczoraj spadek rentowności 10-letnich Bundów. Stawki WIBOR 
od 1 do 12 miesięcy juŜ drugą sesję z rzędu pozostały stabilne na 
poziomie 3,35%. Przy spadku FRA o 3-5 pb oznacza to, Ŝe rynek 
ponownie zwiększył skalę wycenianych cięć stóp w wykonaniu 
RPP. Spodziewamy się, Ŝe do czwartkowych danych o produkcji 
przemysłowej za marzec potencjał do wzrostu rentowności 
(przynajmniej na krótkim końcu krzywych) jest ograniczony. 
Rynek moŜe się bowiem obawiać, Ŝe kolejne dane równieŜ będą 
wspierały oczekiwania na dalsze redukcje stóp NBP. 

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wskaźnik inflacji spadł do 1% 
r/r. W świetle komentarzy Prezesa NBP po kwietniowym 
spotkaniu RPP, odczyt ten powinien być neutralny z punktu 
widzenia perspektyw polityki pienięŜnej. WaŜniejsze będą dane 
dotyczące produkcji, sprzedaŜy detalicznej i z rynku pracy, nawet 
niekoniecznie za marzec, ale kolejny(e) miesiąc(e). Warto 
zwrócić uwagę, Ŝe inflacja obniŜa się obecnie w znacznej mierze 
na skutek wysokiego efektu bazy statystycznej, jednak w drugiej 
połowie tego roku moŜemy zobaczyć tendencje odwrotną. Przy 
znaczącym deficycie salda dochodów i deficycie w transferach, 
saldo obrotów bieŜących wyniosło w lutym zaledwie -0,85 mld €. 
Nastąpiło to dzięki najwyŜszej w historii nadwyŜce w obrotach 
handlowych (0,6 mld €), co z kolei wynikało z bardzo niskiego 
importu (spadek o 8,8% r/r). 

Anna Zielińska-Głębocka, członkini RPP, powiedziała po danych 
o inflacji, Ŝe „jeśli okaŜe się, Ŝe w średnim okresie inflacja 
ukształtuje się wyraźnie poniŜej celu inflacyjnego, a nawet poniŜej 
1,0% - co się moŜe zdarzyć - to oczywiście pojawia się wtedy 
przestrzeń dla dalszych obniŜek stóp procentowych”. Dodała, Ŝe 
w maju Rada powinna pozostać w trybie „wait-and-see”, a kolejne 
decyzje mogą być podjęte w czerwcu – lipcu (w sierpniu RPP ma 
przerwę w posiedzeniach decyzyjnych). Wg niej, skala obniŜek 
moŜe wynieść 25 pb, a nawet 50 pb. Ostatnie wypowiedzi 
członków Rady (E. Chojna-Duch, A. Glapińcki, A. Zielińska-
Głębocka) wskazują, Ŝe powoli buduje się konsensus na dalsze 
łagodzenie polityki monetarnej. Niektórzy członkowie z decyzjami 
odnośnie stóp będą chcieli poczekać jednak do publikacji 
lipcowej projekcji inflacji CPI i PKB. 
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** 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 1,1 1,3 

14:00 PL Eksport III mln € 11 901 12 067 12 090 12 153 

14:00 PL Import III mln € 12 105 12 024 11 488 12 161 

14:00 PL Saldo obrotów bie Ŝących II mln € -1 507 -1 488 -854 -1 688 

  WTOREK (16 kwietnia)       

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

11:00 DE Indeks ZEW IV pkt 41,0 -  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. 943 -  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. 


