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Wtorkowa sesja przebiegała w słabych nastrojach na giełdach, 
podczas gdy waluty CEE zyskały dzięki umocnieniu na rynkach długu. 
Impulsem do odwrotu od akcji były wstępne odczyty PMI dla 
przemysłu krajów strefy euro, które pokazały dalszy nieznaczny 
spadek w porównaniu do sierpniowych danych. Wstępny PMI dla 
niemieckiego przemysłu zbliŜył się niebezpiecznie do neutralnej 
granicy 50 pkt i jest najniŜej od czerwca 2013. Warto zauwaŜyć, Ŝe 
sub-indeks nowych zamówień w Niemczech spadł poniŜej 49 pkt. Dla 
inwestorów z rynku walutowego istotniejsze było jednak to, Ŝe indeks 
ogólny zanotował lekkie odbicie (do 54 pkt z 53,7 pkt). To dzięki temu 
euro nieco wczoraj zyskało do dolara. Z drugiej strony wstępny odczyt 
PMI dla przemysłu USA pozostał na wysokim poziomie 57,9 pkt 
(najwyŜej od kwietnia 2010). Dane te nie miały jednak wpływu na 
nastroje inwestorów, podobnie jak i wypowiedź Bullarda z Fed 
(obecnie bez prawa głosu), który powtórzył, Ŝe podwyŜki stóp powinny 
mieć miejsce juŜ w I kw. 2015 r.     

W sierpniu dynamika sprzedaŜy detalicznej spowolniła do 1,7% r/r, co 
było zgodne z naszymi prognozami i powyŜej konsensusu rynkowego. 
Spowolnienie dynamiki sprzedaŜy było przede wszystkim efektem 
znaczącego spadku sprzedaŜy pojazdów samochodowych, motocykli i 
części. Sierpniowe dane nie zmieniły znacząco perspektyw na 
nadchodzące miesiące. Oczekujemy pewnego oŜywienia w sprzedaŜy 
detalicznej, wspieranego wciąŜ dobrą sytuacją na rynku pracy i 
stopniowo rosnącymi realnymi dochodami do dyspozycji gospodarstw 
domowych. Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia obniŜyła się w 
sierpniu do 11,7%. W najbliŜszych dwóch miesiącach oczekujemy 
stabilizacji na bieŜącym poziomie, a następnie stopniowego wzrostu 
stopy bezrobocia zgodnie ze wzorcem sezonowym nieco powyŜej 
12% na koniec roku. Dane makroekonomiczne wspierają oczekiwania, 
Ŝe w październiku RPP zdecyduje się na złagodzenie polityki 
monetarnej. Nasz bazowy scenariusz zakłada obniŜki stóp o łącznie 
75 pb w kolejnych trzech miesiącach, choć prawdopodobieństwo 
głębszego cięcia w przyszłym miesiącu wzrosło po danych o produkcji 
przemysłowej. 

Prezes NBP, Marek Belka, powiedział wczoraj dla PAP po danych o 
krajowej sprzedaŜy, Ŝe w październiku „jest bardzo prawdopodobny 
ruch na stopach procentowych”. Dodał, Ŝe ostatnie dane makro 

potwierdzają spowolnienie gospodarcze i Ŝe zgadza się ze 
stwierdzeniem jednego z członków RPP, Ŝe brak poluzowania polityki 
pienięŜnej oznaczałby jej zacieśnienie. Belka nie skomentował skali, w 
jakiej stopy NBP mogłyby być obniŜone. Ogólnie, jego wczorajsza 
wypowiedź była bardzo podobna to tej z konferencji prasowej po 
wrześniowym posiedzeniu RPP i wspiera nasz scenariusz cięcia stóp 
o 75 pb w całym IV kw. Natomiast ElŜbieta Chojna-Duch uwaŜa, Ŝe 
ostatnie dane makro są nieco słabsze od wcześniejszych oczekiwań 
co moŜe zawaŜyć na wzroście PKB w III i IV kw. br. W jej ocenie, w 
październiku stopy NBP mogłyby zostać obniŜone o co najmniej 50 pb.  

Kurs EURUSD zanotował wczoraj wyraźne odbicie z 1,285 do 1,29. 
Rynek zignorował słabsze od oczekiwań odczyty PMI dla przemysłu 
Niemiec oraz strefy euro i skupił się na szacunku ogólnego indeksu dla 
największej europejskiej gospodarki. Ruch ten był jednak tylko 
chwilowy, na koniec dnia kurs spad k do 1,286. W nocy nie zaszły 
duŜe zmiany i dziś rano EURUSD jest blisko 1,285. W trakcie 
europejskiej sesji poznamy niemiecki indeks Ifo. JeŜeli rozczaruje, to 
wczorajszy wzrost ogólnego PMI moŜe nie zapobiec dalszej 
deprecjacji wspólnej waluty. 

Kursy EURPLN oraz USDPLN spadły wczoraj. Złoty korzystał z 
umocnienia na polskim rynku długu i dobrych danych z kraju o 
sprzedaŜy detalicznej. W rezultacie, EURPLN testował wczoraj pod 
koniec krajowej sesji 4,17 (w nocy osiągnął 4,167), ale nie zdołał 
przebić tego istotnego wsparcia. Zyskał wczoraj teŜ forint – EURHUF 
spadł tymczasowo do 310 z 312. Węgierski bank centralny nie 
zaskoczył i pozostawił stopy bez zmian. Podkreślono, Ŝe niska inflacja 
zapewnia pozostawienie stóp na obecnym poziomie na dłuŜszy czas. 
Dzisiaj rano EURPLN jest blisko 4,175. Jednym z czynników 
wspierających wczoraj złotego były słabe dane z Europy, które 
umocniły polski dług. Dziś poznamy waŜne dane z Niemiec i USA, 
które mogą mieć istotne przełoŜenie na polskie obligacje, a tym 
samym na złotego. 

Na krajowym rynku stopy procentowej obligacji i IRS na środku i 
długim końcu krzywych nieco zyskały (efekt słabych odczytów 
wstępnych PMI dla Niemiec i strefy euro), podczas gdy krótkie końce 
zamknęły się na poziomach bliskich poniedziałkowemu zamknięciu. 
Trend spadkowy rentowności i stawek IRS wyhamował nieco po 
lepszym od oczekiwań odczycie danych o krajowej sprzedaŜy 
detalicznej. Obroty na rynku były całkiem spore w porównaniu do 
poprzednich dni. Stawki WIBOR odnotowały wczoraj dalsze spadki. 
Tak jak w poniedziałek, w segmencie od 3 do 12 miesięcy odnotowano 
ruch w dół o 2 pb, a miesięczna spadła o 1 pb. Oczekiwania na 
redukcje stóp procentowych przez RPP oraz zwiększona płynność w 
strefie euro w wyniku działań EBC powinny wspierać trend spadkowy 
rentowności i stawek IRS/WIBOR. Dodatkowo, przyszłotygodniowy 
odczyt indeksu PMI dla krajowego przemysłu powinien potwierdzić 
spowolnienie krajowej gospodarki w III kw.            

24 września 2014 

Sprzeda Ŝ spowolniła, rynek pracy wci ąŜ w dobrej formie  

� Słaby nastrój na rynkach akcji po danych z Niemiec i strefy euro 

� SprzedaŜ detaliczna spowalnia, sytuacja na rynku pracy wci ąŜ 
dobra, członkowie RPP wskazuj ą na obni Ŝkę stóp w przyszłym 
miesi ącu  

� EURPLN testuje 4,17, tymczasowe odbicie EURUSD 

� Lepsze od prognoz dane z kraju ograniczaj ą spadki IRS i 
rentowno ści obligacji 

� Dziś niemiecki indeks Ifo i sprzeda Ŝ nowych domów w USA 
 



 

 

 

*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 (19 września)       

10:00 PL Prezentacja składu nowego rz ądu       

  PONIEDZIAŁEK (22 wrze śnia)        

16:00 US SprzedaŜ domów VIII mln 5,20 - 5,05 5,14 

  WTOREK (23 września)        

3:45 CN Wstępny PMI – przemysł IX pkt 50,0 - 50,5 50,2 

9:30 DE Wstępny PMI – przemysł IX pkt 51,2 - 50,3 51,4 

10:00 EZ Wstępny PMI – przemysł IX pkt 50,6 - 50,5 50,7 

10:00 PL Sprzeda Ŝ detaliczna  IX % r/r  1,3 1,8 1,7 2,1 

10:00 PL Stopa bezrobocia  IX % 11,8 11,7 11,7 11,9 

14:00 HU Decyzja banku centralnego  % 2,10 - 2,10 2,10 

  ŚRODA (24 września)        

10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 105,8 -  106,3 

16:00 US SprzedaŜ nowych domów VIII tys. 430 -  412 

  CZWARTEK (25 września)       

13:00 CZ Decyzja banku centralnego  % 0,05 -  0,05 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -  280 

14:30 US Zamówienia na dobra trwałego uŜytku VIII % m/m -17,0 -  22,6 

  PIĄTEK (26 września)       

14:30 US Trzeci szacunek PKB II kw.  4,6 -  -2,1 

15:55 US Indeks Michigan IX pkt 85,0 -  82,5 

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. 
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 


