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Po dość optymistycznym początku tygodnia, wtorkowa sesja stała 
pod znakiem wyraźnego pogorszenia nastrojów. Poniedziałkowe 
słabe dane z Niemiec o zamówieniach przemysłowych nie 
wywołały jeszcze istotnej reakcji rynku, ale w połączeniu z 
wtorkowym znacznie słabszym od prognoz odczycie produkcji 
przemysłowej przyczyniły się do odwrotu inwestorów od 
ryzykownych aktywów. Miesięczny spadek produkcji w największej 
gospodarce Europy był najmocniejszy od stycznia 2009, a roczna 
dynamika była najniŜsza od listopada 2012. Odczyt ten wzmocnił 
oczekiwania na działania EBC i przyczynił się do umocnienia 
obligacji na rynkach bazowych i peryferyjnych. Negatywnie na 
nastroje rynkowe, głównie na giełdach wpłynęła natomiast rewizja 
w dół prognoz przez MFW (szczegóły poniŜej) i ostrzeŜenie, Ŝe na 
rynkach akcji rośnie ryzyko korekty. Wczorajsza wypowiedź 
Williama Dudley’a z Fed wskazuje, Ŝe pierwsza podwyŜka stóp 
procentowych moŜe mieć miejsce dopiero w połowie przyszłego 
roku. Inwestorzy będą szukali jej potwierdzenia w dzisiejszej 
publikacji minutes FOMC z wrześniowego posiedzenia.   

Międzynarodowy Fundusz Walutowy obniŜył prognozy wzrostu 
PKB na ten i przyszły rok dla światowej gospodarki. Szacunki dla 
gospodarek rozwiniętych zakładają wzrost o 1,8% w 2014 (bez 
zmian w stosunku do lipca) i wzrost o 2,3% w 2015 (wobec 2,4% 
oczekiwanych trzy miesiące temu). Prognozę wzrostu dla USA na 
ten rok podwyŜszono do 2,2% z 1,7%, a na przyszły utrzymano  na 
3,1%. Dość wyraźnie w dół zrewidowano szacunki dla strefy euro 
(na 2014 i 2015 do odpowiednio 0,8% i 1,3%, co oznacza zmianę o 
0,3 pp i 0,2 pp w porównaniu do lipcowych prognoz) i jej trzech 
największych gospodarek, w tym dla Niemiec do 1,4% i 1,5% 
(spadek o 0,5 pp i 0,2 pp). MFW wskazał, Ŝe potencjał do wzrostu 
gospodarek rozwiniętych zmalał. Rewizja w dół miała takŜe miejsce 
w przypadku gospodarek rozwijających się – do 4,4% w tym roku i 
5,0% w 2015 z odpowiednio 4,5% i 5,2%. W przypadku Polski, 
prognoza na ten rok została podniesiona do 3,2% z 3,1% 
oczekiwanych w kwietniu, a w przyszłym roku PKB ma wzrosnąć o 
3,3% (prognoza bez zmian). My oczekujemy wzrostu o 3,1% w 
2014 i 2015. 

Kurs EURUSD nie zareagował w istotnym stopniu na kolejne 
bardzo słabe dane z Niemiec. W trakcie wczorajszej sesji kurs 
wahał się wokół 1,26 w oczekiwaniu na wystąpienia członków 
FOMC. Gołębi komentarz Dudley’a z Fed w Nowym Jorku pchnął 
EURUSD nieco powyŜej 1,268. Dzisiaj na otwarciu kurs jest jednak 
juŜ blisko 1,263. Podobnie jak w trakcie dwóch pierwszych dni 
tygodnia, takŜe dziś europejska sesja będzie uboga w publikacje 
waŜnych danych. Notowania EURUSD mogą więc przebiegać dość 
spokojnie w oczekiwaniu na wieczorną publikację minutes FOMC. 

Kursy EURPLN i USDPLN odnotowały wczoraj lekkie odbicie w 
wyniku osłabienia innych walut z rynków wschodzących. Złoty 
osłabił się do ok. 4,185 za euro i 3,32 za dolara. Skala zmian i 
dynamika nie była jednak znaczna, a w nocy krajowa waluta 
pozostała stabilna. Oczekujemy, Ŝe RPP obetnie stopy tylko o 25 
pb, mniej niŜ liczy na to rynek. Z jednej strony, taka decyzja moŜe 
korzystnie wpłynąć na złotego z powodu mniejszego od oczekiwań 
zawęŜenia się dysparytetu stóp między Polską a rynkami 
bazowymi. Z drugiej strony, zachowawcza decyzja RPP moŜe 
wywołać korektę na krajowym rynku długu, co moŜe z kolei 
wywołać – raczej tylko przejściowe – osłabienie krajowej waluty. 
WaŜne poziomy dla EURPLN to nadal 4,17 i 4,23. 

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano umocnienie 
dzięki spadkowi rentowności Bundów w reakcji na słabe dane z 
Niemiec. Spadki rentowności na rynkach bazowych miały korzystny 
wpływ na wycenę polskich obligacji, szczególnie tych z długiego 
końca – tam rentowność spadła  o 6 pb. Na środku odnotowano 
umocnienie o 3 pb, a krótki koniec pozostał stabilny. Krzywa IRS 
takŜe się wypłaszczyła, stawki spadły o 2-5 pb w tenorze 2-10 lat. 
Dzisiejsza decyzja RPP będzie kluczowym wydarzeniem na 
polskim rynku stopy procentowej. Spodziewamy się cięcia stóp o 
25 pb (widzimy pewne ryzyko redukcji o 50 pb) i taka 
zachowawcza decyzja moŜe wywołać korektę na rynku stopy, 
bowiem inwestorzy liczą raczej na cięcie o 50 pb. Ewentualny ruch 
w górę rentowności i IRS będzie wg nas tylko chwilowy (moŜe 
nawet tylko w trakcie dzisiejszej sesji), bowiem komunikat banku 
centralnego wskaŜe, naszym zdaniem, na kontynuację luzowania 
polityki monetarnej  w kolejnych miesiącach. UwaŜamy, Ŝe jest 
jeszcze miejsce na spadek rentowności/stawek IRS w najbliŜszych 
tygodniach. Trend ten będzie wspierany działaniami EBC, które 
przyczynią się do obniŜenia premii za ryzyko, oczekiwaniami na 
dalsze cięcia stóp w kraju oraz wciąŜ słabymi danymi makro. 

Minister Pracy i Polityki Społecznej, Władysław Kosiniak-Kamysz, 
powiedział wczoraj, Ŝe we wrześniu stopa bezrobocia spadła do 
11,5% z 11,7% w sierpniu. Zaznaczył, Ŝe miesięczny spadek w 
ubiegłym miesiącu był największy od 7 lat.  
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Stopy w dół, ale o ile? 

� Kolejne bardzo słabe dane z Niemiec, MFW rewiduje p rognozy 
w dół, goł ębia wypowied ź przedstawiciela FOMC 

� Złoty nieco słabszy do euro i dolara, EURUSD stabil ny w 
pobli Ŝu 1,26 

� Polskie IRS i rentowno ści obligacji w dół dzi ęki dalszemu 
umocnieniu na rynkach bazowych 

� Dziś decyzja RPP, aukcja długu Niemiec, rozpocz ęcie sezonu 
publikacji wyników finansowych spółek w USA, po poł udniu 
opis dyskusji FOMC 

 



 

 

 

*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 (3 października )       

9:55 DE PMI – usługi IX pkt 55,4 - 55,7 54,9 

10:00 EZ PMI – usługi IX pkt 52,8 - 52,4 53,1 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 210 - 248 180 

14:30 US Stopa bezrobocia IX % 6,1 - 5,9 6,1 

16:00 US ISM – usługi IX pkt 58,5 - 58,6 59,6 

  PONIEDZIAŁEK (6 pa ździernika)        

8:00 DE Zamówienia przemysłowe VIII % m/m -2,3 - -5,7 4,9 

  WTOREK (7 października)        

8:00 DE Produkcja przemysłowa VIII % m/m -1,5 - -4,0 1,6 

9:00 CZ Produkcja przemysłowa VIII % r/r 1,0 - -5,2 8,6 

  ŚRODA (8 października)        

 PL Decyzja RPP   % 2,25 2,25  2,50 

20:00 US Minutes FOMC       

  CZWARTEK (9 października )       

8:00 DE Eksport VIII % m/m -6,0 -  4,8 

9:00 CZ CPI IX % m/m 0,9 -  0,6 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -  287 

  PIĄTEK (10 października )       

9:00 HU CPI IX % r/r - -  0,2 

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 


