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Środowa sesja była bardzo spokojna. Pomimo pewnych niespodzianek 
ze strony danych inflacyjnych ze strefy euro oraz USA (odczyty 
odpowiednio nieznacznie wyŜsze i niŜsze od oczekiwań), inwestorzy nie 
zareagowali na te odczyty oczekując na decyzję FOMC i konferencję 
prasową Janet Yellen. Zgodnie z oczekiwaniami Fed utrzymał stopy 
procentowe na niezmienionym poziomie i obniŜył skalę skupu aktywów 
do 15 mld $. W komunikacie podkreślono, Ŝe stopy procentowe 
pozostaną na rekordowo niskim poziomie jeszcze przez dłuŜszy czas po 
tym, jak w przyszłym miesiącu zostanie zakończony program QE, w 
szczególności jeśli prognozowana inflacja pozostanie poniŜej 
długoterminowego celu inflacyjnego Fed na poziomie 2%, a oczekiwania 
inflacyjne nie zostaną dobrze zakotwiczone. Odnosząc się do perspektyw 
gospodarczych Fed wskazuje, Ŝe amerykańska gospodarka rozwija się w 
umiarkowanym tempie, a sytuacja na rynku pracy poprawiła się w 
pewnym stopniu, chociaŜ zasoby rynku pracy pozostają wciąŜ nie w pełni 
wykorzystane. Ton komunikatu był moŜe nieco bardziej gołębi, jednak 
zmiany prognoz makroekonomicznych FOMC zostały odczytane jako 
bardziej jastrzębi sygnał. Fed zdecydował o podwyŜszeniu prognoz stóp 
procentowych na koniec 2015 r. do 1,375% z 1,125% wcześniej 
prognozowanych, na koniec 2016 r. do 2,875% z 2,50%, podczas gdy w 
2017 r. mają one wynieść 3,75%. Natomiast w czasie konferencji 
prasowej szefowa Fed Janet Yellen podkreślała, Ŝe przyszła polityka 
monetarna jest silnie zaleŜna od napływających danych i nie ma 
automatycznej interpretacji odnośnie okresu, kiedy stopy pozostaną 
bliskie zeru. Reakcja rynków na komunikat FOMC była zróŜnicowana i w 
większym stopniu przekładała się na nastroje inwestorów na rynku 
walutowym niŜ stopy procentowej (rentowności amerykańskich obligacji 
wzrosły o 3-6 pb wzdłuŜ krzywej).        

W sierpniu produkcja przemysłowa spadła o 1,9% r/r, a produkcja 
budowlano-montaŜowa o 3,6% r/r. Dane te były pod wpływem liczby dni 
roboczych (jeden mniej niŜ w sierpniu 2013), niemniej odczyty były teŜ 
poniŜej oczekiwań rynkowych (i poniŜej naszej prognozy, jednej z 
niewielu pokazujących spadek produkcji). Co więcej, dane o produkcji 
wyrównanej sezonowo pokazały wzrost o zaledwie 0,7% r/r, co jest 
najgorszym wynikiem od ponad roku i pokazuje, Ŝe spowolnienie w 
sierpniu nie jest tylko efektem sezonowym. Dane potwierdziły więc trend 
spowolnienie aktywności w polskiej gospodarce, głównie za sprawą 
spadku zamówień eksportowych (co sugerowały dane o PMI). 
Podtrzymujemy naszą prognozę tempa wzrostu PKB o 2,8% w III kw. i 
spodziewamy się, Ŝe rynkowy konsensus (obecnie 3,1% wg Bloomberga) 

wkrótce się obniŜy. GUS podał teŜ, Ŝe inflacja PPI wyniosła -1,5% r/r, 
pokazując brak presji cenowej u producentów. UwaŜamy, Ŝe wczorajsze 
dane wspierają rozpoczęcie cyklu obniŜek stóp procentowych w 
październiku. WciąŜ oczekujemy, Ŝe stopy procentowe zostaną obniŜone 
łącznie o 75 pkt bazowych, co miesiąc o 25 pb. Niemniej, po publikacji 
danych o produkcji wzrosła szansa na jednorazowy ruch w większej skali 
(50 pb) w październiku zgodnie z niedawnymi sugestiami niektórych 
członków RPP. 

Kurs EURUSD wahał się wczoraj od początku dnia blisko 1,296. 
Umocnienie euro po danych o inflacji było nieznaczne i tylko chwilowe. W 
nocy dolar umocnił się dość wyraźnie po publikacji komunikatu FOMC, 
który pokazał, Ŝe jego członkowie oczekują szybszych podwyŜek stóp niŜ 
trzy miesiące temu. W rezultacie, EURUSD spadł do 1,283, a dzisiaj rano 
jest blisko 1,287. Kolejnym impulsem do wzrostu wahań mogą być dziś 
wyniki pierwszej operacji TLTRO (ogłoszenie po 11:00). Wydaje się, Ŝe 
jedynie wyjątkowo niewielkie zainteresowanie mogłoby pomóc euro. Z 
drugiej strony, EBC i tak będzie od przyszłego miesiąca skupował aktywa 
z rynku, więc ewentualne odbicie EURUSD moŜe okazać się tylko 
chwilowe. Kurs zbliŜa się stopniowo do 1,275, minimum z lipca 2013.  

Kursy EURPLN oraz USDPLN wahały się wczoraj w trendach bocznych. 
Inne waluty CEE teŜ były stabilne w oczekiwaniu na wynik posiedzenia 
FOMC. Sygnały z Fed miały tylko chwilowo korzystny wpływ na złotego – 
EURPLN spadł do 4,174, ale dziś rano jest juŜ blisko 4,18. Retoryka 
FOMC nie była jednoznaczna (wciąŜ gołębi komunikat, jastrzębie 
prognozy odnośnie tempa podwyŜek stóp), stąd zapewne niewielka 
reakcja złotego. Na koniec tygodnia pojawi się jednak sporo innych 
informacji, które mogą wyraźniej wpłynąć na krajową walutę (wynik 
pierwszego TLTRO, dane z USA). WaŜne poziomy dla EURPLN to wciąŜ 
4,17 i 4,23 (kolejne wsparcie to 4,12). 

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano umocnienie w reakcji 
na zaskakująco słabe dane z kraju. Pierwsza reakcja nie była zbyt 
wyraźna, ale ostatecznie IRS oraz rentowności obligacji spadły o 3-6 pb 
w ciągu wczorajszej sesji. Obrót na rynku długu był jednak niewielki. 
Stawki WIBOR od 1 do 12 miesięcy spadły o 1 pb. w naszej ocenie 
wczorajsza decyzja Fed powinna być raczej neutralna dla krajowego 
rynku długu, choć nie moŜna wykluczyć nieznacznego wzrostu 
rentowności (głównie na długim końcu krzywej) w ślad za rynkami 
bazowymi. Co więcej, inwestorzy w Europie mogą bardziej koncertować 
się na wynikach referendum niepodległościowego w Szkocji i pierwszej 
aukcji TLTRO. W kraju, głównym wydarzeniem będzie aukcja zamiany 
obligacji. Ministerstwo Finansów zaoferuje 5-latkę PS0719 i 
zmiennokuponowy papier WZ0119. Oczekiwania na poluzowanie polityki 
pienięŜnej w kraju oraz ogłoszony we wrześniu przez EBC program 
skupu aktywów powinny wspierać wyniki aukcji. Inwestorzy będą 
poszukiwać atrakcyjnych moŜliwość ulokowania kapitału wobec bardzo 
niskich rentowności w strefie euro. Warto jednocześnie zwrócić uwagę, 
Ŝe resort zaproponował cenę odkupu PS0415 i WZ0115 wyraźnie poniŜej 
rynkowej, co moŜe negatywnie wpłynąć na zainteresowanie inwestorów 
dzisiejszą aukcją. Natomiast minutes z wrześniowego posiedzenia RPP 
powinno potwierdzić, Ŝe obniŜki stóp procentowych są coraz bliŜsze. 

18 września 2014 

Dziś referendum w Szkocji i pierwsze TLTRO 

� FOMC podwy Ŝszył prognozy stóp procentowych, co negatywnie 
zostało odebrane przez rynki 

� Głębokie załamanie polskiej produkcji przemysłowej 

� Złoty wzgl ędnie stabilny, znacz ący spadek EURUSD po Fed 

� IRS i rentowno ści obligacji nieco w dół po słabych danych z kraju 

� Dzisiaj w kraju aukcja zamiany obligacji i minutes z wrześniowego 
posiedzenia RPP, za granic ą sporo wa Ŝnych danych z USA, wynik 
pierwszego TLTRO oraz referendum w Szkocji  



 

 

 

*za 100JPY/100HUF

P o przednia  ses ja

Obligac je (na  rynku mi ędzybanko wym)**

Stawk i IR S (na rynku mi ędzybanko wym)**

Stawk i WIB OR

Stawk i F R A  (na  rynku mi ędzybanko wym)**

M iary ryzyka f iska lnego

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

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

Źródło : Reuters
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Kalendarz wydarze ń i publikacji 

CZAS 
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (12 września)       

11:00 EZ Produkcja przemysłowa VII % m/m 0,4 - 1,0 -0,3 

14:00 PL PodaŜ pieni ądza VIII % r/r  6,3 6,3 7,4 6,2 

14:30 US SprzedaŜ detaliczna po wyłączeniu samochodów VIII % m/m 0,2 - 0,3 0,3 

15:55 US Wstępny Michigan IX pkt 83,0 - 84,6 82,5 

  PONIEDZIAŁEK (15 wrze śnia)        

14:00 PL CPI VIII % r/r  -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 

14:00 PL Saldo obrotów bie Ŝących  VII mln € -518 -431 -173 -391 

14:00 PL Eksport  VII mln € 14 063 14 063 14 071 13 711 

14:00 PL Import  VII mln € 13 850 13 834 13 678 13 378 

15:15 US Produkcja przemysłowa VIII % m/m 0,3 - -0,1 0,2 

  WTOREK (16 września)        

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 40,0 - 25,4 44,3 

14:00 PL Inflacja bazowa  VIII % r/r  0,4 0,5** 0,5 0,4 

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw  VIII % r/r  3,8 4,0 3,5 3,5 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw  VIII % r/r  0,8 0,8 0,7 0,8 

  ŚRODA (17 września)        

11:00 EZ HICP VIII % r/r 0,3 - 0,4 0,3 

14:00 PL Produkcja przemysłowa  VIII % r/r  0,7 -0,8 -1,9 2,3 

14:00 PL Produkcja budowlana  VIII % r/r  1,6 0,3 -3,6 1,1 

14:00 PL PPI VIII % r/r  -1,6 -1,3 -1,5 -2,0 

14:30 US CPI VIII % m/m 0,0 - -0,2 0,1 

20:00 US Decyzja FOMC       

  CZWARTEK (18 września)       

11:00 PL Aukcja  zamiany  obligacji        

14:00 PL Minutes  RPP       

14:30 US Rozpoczęte budowy domów VIII tys. 1038 -  1093 

14:30 US Pozwolenia na budowę domów VIII tys. 1040 -  1052 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 305 -  315 

16:00 US Indeks Philly Fed IX pkt 23,0 -  28,0 

 EZ Aukcja TLTRO       

 UK Referendum w Szkocji       

  PIĄTEK (19 września)       

  Brak publikacji waŜnych danych       

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 

** szacunek po danych o inflacji CPI 
 

 

 
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. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na Ŝyczenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,  
ul. Marszałkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 


