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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA OSTATNIA 

WARTOŚĆ RYNEK BZWBK  

  PONIEDZIAŁEK ( 22 lipca )      

16:00 US SprzedaŜ domów VI mln 5,27 - 5,18 

  WTOREK (23 lipca )      

10:00 PL Sprzeda Ŝ detaliczna  VI % r/r  1,0 1,5 0,5 

10:00 PL Stopa bezrobocia  VI % r/r  13,2 13,2 13,5 

14:00 HU Decyzja banku centralnego Węgier  % 4,0 - 4,25 

  ŚRODA (24 lipca )      

3:45 CN Wstępny PMI – przemysł VII pkt 48,5 - 48,2 

9:28 DE Wstępny PMI – przemysł VII pkt 49,2 - 48,6 

9:58 EZ Wstępny PMI – przemysł VII pkt 49,1 - 48,8 

16:00 US SprzedaŜ nowych domów VI tys. 481 - 476 

  CZWARTEK (25 lipca )      

10:00 DE Indeks Ifo VII pkt 106,1 - 105,9 

10:30 GB Wstępny PKB II kw. % kw./kw. 0,6  0,3 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 - 360 

  PIĄTEK (26 lipca )      

15:55 US Wstępny Michigan VII pkt 84,0 - 83,9 
Źródło: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet 

W minionym tygodniu utrzymał si ę dobry nastrój na globalnych rynkach finansowych m. in. dzi ęki uspokajaj ącym 

wypowiedziom szefa Fed, które zmniejszyły ryzyko ro zpocz ęcia ograniczania skupu aktywów ju Ŝ we wrze śniu. 

Przejściowa aprecjacja złotego o niemal 10 groszy do euro , dolara czy funta, lekkie umocnienie polskich obli gacji oraz 

kolejne rekordy na ameryka ńskiej giełdzie to rezultat obserwowanego wzrostu ap etytu na ryzyko. Opublikowane w 

Polsce dane o czerwcowym zatrudnieniu oraz produkcj i przemysłowej wskazuj ą na pewne oznaki o Ŝywienia i daj ą 

nadziej ę na dalsz ą stopniow ą popraw ę sytuacji w krajowej gospodarce w kolejnych kwartał ach. Pozytywne wie ści 

napłyn ęły równie Ŝ z USA, gdzie kolejne spółki pozytywnie zaskoczyły k wartalnymi wynikami. Publikowane dane z USA 

były interpretowane jako czynnik, który mo Ŝe powstrzyma ć Fed przed szybkim zako ńczeniem QE3 (je śli były gorsze 

od prognoz) lub jako sygnał nadchodz ącego o Ŝywienia (w przypadku pozytywnych niespodzianek).  

Rząd Polski przyj ął projekt zmiany ustawy o finansach publicznych i z apowiedział nowelizacj ę bud Ŝetu. Ubytek po 

stronie dochodowej bud Ŝetu ma wynie ść ok. 24 mld zł i planuje si ę w związku z tym zwi ększyć deficyt o 16 mld zł, a ok. 

8 mld zł maj ą wynie ść cięcia wydatków. Nowelizacja bud Ŝetu ma by ć moŜliwa dzi ęki „zawieszeniu” na lata 2013-14 

sankcji w wyniku przekroczenia dług publiczny progu  50% PKB (relacja deficytu do dochodów w kolejnym ro ku nie 

moŜe być wyŜsza ni Ŝ w roku poprzednim). Skala zwi ększenia tegorocznego deficytu nie jest zaskoczeniem , ale sposób 

wprowadzenia mo Ŝe budzi ć wątpliwo ści natury prawnej (działanie prawa wstecz?). Poza t ym, zawieszanie progów po 

ich przekroczeniu poddaje w w ątpliwo ść w ogóle sens istnienia tych przepisów. Równie dobr ze w kolejnych latach 

nowe rz ądy b ędą mogły zawiesza ć reguł ę wydatkow ą. Więcej szczegółów na temat nowelizacji poznamy w sierp niu. 

W tym tygodniu poznamy szereg danych nt. aktywno ści ekonomicznej w strefie euro. W ostatnich miesi ącach PMI dla 

przemysłu Eurolandu stopniowo rósł, podczas gdy w p rzypadku Niemiec (PMI, Ifo) wida ć pewne wyhamowanie 

pozytywnych tendencji (pokazał to w minionym tygodn iu tak Ŝe indeks ZEW). Je śli natomiast chodzi o dane z kraju to 

oczekujemy, Ŝe czerwcowa sprzeda Ŝ detaliczna doł ączy do serii pozytywnych niespodzianek (nasza progn oza 

powy Ŝej konsensusu). W tym tygodniu odb ędzie si ę posiedzenie banku centralnego W ęgier i rynek b ędzie wyczekiwał 

czy oprócz oczekiwanej obni Ŝki stóp ponownie pojawi ą się kolejne pomysły na stymulacj ę tamtejszej gospodarki. 

Globalne nastroje b ędą waŜne dla krajowego rynku finansowego. Rentowno ść 10-letnich obligacji Niemiec jest blisko 

lokalnego minimum z połowy czerwca na ok. 1,50% i z achowanie wzgl ędem tego poziomu mo Ŝe wyznaczy ć kierunek 

takŜe na polskim rynku długu. Przy utrzymaniu pozytywnyc h nastrojów EURPLN mo Ŝe testowa ć wsparcie na 4,23.  
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Wydarzenia nowego tygodnia – SprzedaŜ detaliczna i bezrobocie rejestrowane 

 

� Spodziewamy się nieznacznego odbicia tempa wzrostu 
sprzedaŜy detalicznej, do 1,5% r/r. UwaŜamy, Ŝe dane 
pokaŜą stopniowe nasilanie się sygnałów oŜywienia 
(niektóre kategorie notowały nawet dwucyfrowy wzrost w 
poprzednich miesiącach). Zwiększonym zakupom sprzyja 
negatywny deflator cen sprzedaŜy detalicznej (czyli spadek 
cen w skali r/r). 
� Naszym zdaniem stopa bezrobocia rejestrowanego 
spadła w czerwcu do 13,2%, na co istotny wpływ, podobnie 
jak w poprzednich miesiącach miała interwencja 
Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej. Miesiąc temu 
zwróciliśmy uwagę na spowolnienie tempa wzrostu liczby 
nowych bezrobotnych. Kontynuację tej tendencji w czerwcu 
(na co wskazywały takŜe lepsze od oczekiwań dane o 
zatrudnieniu w sektorze przedsiębiorstw) moŜna będzie 
uznać za pewną oznakę oŜywienia na rynku pracy. 

Ostatni tydzień w gospodarce – CPI najniŜej w historii, nowelizacja budŜetu, oznaki oŜywienia  

 

� W czerwcu stopa inflacji CPI obniŜyła się do 0,2% r/r, 
najniŜszego poziomu w historii polskiej gospodarki po 
1990 r. Nasze prognozy wskazują, Ŝe w czerwcu roczna 
stopa inflacji osiągnęła minimum i w kolejnych miesiącach 
powinno nastąpić odwrócenie trendu spadkowego. Inflacja 
bazowa po wyłączeniu cen Ŝywności i energii obniŜyła się w 
czerwcu do 0,9% r/r (najniŜej od września 2007 r.), a inflacja 
PPI wzrosła do -1,5% r/r. 
�  Rząd zamierza w tym roku dokonać nowelizacji ustawy 
budŜetowej, poniewaŜ spowolnienie gospodarcze obniŜyło 
dochody państwa. Według rządowych szacunków ubytek po 
stronie dochodowej budŜetu wyniesie w tym roku ok. 24 mld 
zł (czyli ok. 30 mld w dochodach podatkowych). Ten 
niedobór w dochodach ma zostać zbilansowany obcięciem 
wydatków o ok. 8,5 mld zł wobec pierwotnego planu i 
wzrostem deficytu budŜetowego o 16 mld zł. 

 

� W czerwcu zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw 
wzrosło drugi raz z rzędu, tym razem o 9,4 tys. osób m/m  
(-0,8% r/r). Wydaje nam się, Ŝe jest to dobry znak, chociaŜ 
trudno na razie przesądzić, czy jest to efekt związany z 
oŜywieniem prac sezonowych, czy raczej początek szerszej 
tendencji oŜywienia popytu na pracę.  
� Wzrost płac w sektorze firm spowolnił do 1,4% r/r.   
� Produkcja sprzedana przemysłu wzrosła w czerwcu o 3,0% 
r/r, podczas gdy produkcja budowlana obniŜyła się o 18,3% 
r/r. Skala odbicia w przemyśle wskazuje, Ŝe prawdopodobnie 
mamy juŜ do czynienia z pewnym oŜywieniem aktywności 
gospodarczej. Dane te potwierdzają, Ŝe oczekiwane przez 
nas oŜywienie wzrostu gospodarczego napędzane 
eksportem zaczyna się realizować.  
� Spodziewamy się, Ŝe w II kw. 2013 wzrost gospodarczy 
nieznacznie przyspieszył do 0,8% r/r (z 0,5% r/r w I kw.). 

Cytat tygodnia – RPP winna nowelizacji budŜetu? 
Marek Belka , prezes  NBP, 18.07, Reuters  
Jest oczekiwanie iŜ gospodarka zacznie się oŜywiać. Pewne oŜywienie 
jest juŜ za rogiem, aczkolwiek szału nie będzie. (…) najgorsze mamy 
juŜ za sobą. 
ElŜbieta Chojna-Duch, członkini RPP, 18.07, Reuters  
Prezes NBP zapowiedział, Ŝe co najmniej do końca roku nie będziemy 
ciąć stóp, bo będziemy oczekiwać oŜywienia. (...) Więc patrzymy na to, 
co się będzie działo juŜ w 2015 roku. (...) Wygląda lepiej, oŜywienie 
powinno nastąpić, chociaŜ jeszcze na niskim poziomie. 
Jacek Rostowski, minister finansów, 17.07, Reuters  
Druga rzecz [będąca przyczyną niŜszych dochodów i nowelizacji 
budŜetu, poza kryzysem w strefie euro] to niewystarczająca polityka 
RPP, która powinna szybciej i dalej obniŜać stopy procentowe 

Wypowiedzi Marka Belki i ElŜbiety Chojny-Duch potwierdzają, Ŝe Rada 
nie chce juŜ obniŜać stóp i czeka na oŜywienie, które powinno dać 
impuls do zainicjowania cyklu podwyŜek. Chojna-Duch stwierdziła 
takŜe, Ŝe podwyŜka jest bardziej prawdopodobna w drugim kw. 2014 r. 
niŜ w pierwszym, ale nie wydaje nam się, by moŜna było tę wypowiedź 
traktować jako zapowiedź przyszłych ruchów RPP. Na oŜywienie czeka 
zapewne takŜe minister Rostowski, gdyŜ moŜe to poprawić sytuację 
budŜetu w drugiej części roku. Zgadamy się, Ŝe potrzeba nowelizacji 
wynika m.in. z czynników zewnętrznych, ale naszym zdaniem 
obwinianie RPP jest mocno przesadzone. Nawet biorąc pod uwagę 
spóźnienie w cyklu obniŜek, co wielokrotnie podkreślaliśmy. Wydaje 
nam się, Ŝe istotniejsze było przyjęcie w ustawie budŜetowej zbyt 
optymistycznych załoŜeń makroekonomicznych. 
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Rynek walutowy –  Złoty pod wpływem danych makro z kraju i zagranicy  

 

Złoty silniejszy w relacji do głównych walut 
� Miniony tydzień przebiegał pod znakiem stopniowego 
umocnienia złotego w relacji do głównych walut. Popyt na 
krajową walutę wspierany był przez „gołębią” retorykę szefa 
Fed, ale równieŜ krajowe dane makro. Kurs EURPLN dość 
łatwo przełamywał kolejne poziomy wsparcia (w tym 
wskazywane przez nas 4,26) i na chwilę obniŜył się do 4,23 
(najniŜszy poziom od miesiąca).  
� W skali tygodnia złoty najbardziej zyskał w relacji do 
amerykańskiej waluty (2,6%), podczas gdy do pozostałych 
walut (EUR, CHF, GBP) umocnił się średnio o 1,8%. 
� Sytuacja na wykresie EURPLN nie zmieniła się znacząco. 
Kluczowym poziomem wsparcia dla kursu jest 4,23, którego 
przełamanie w naszej ocenie wymaga dodatkowego silnego 
impulsu. W tym tygodniu poznamy ostatnie dane makro za 
czerwiec (sprzedaŜ detaliczna, stopa bezrobocia). Być moŜe 
takim impulsem będą dane o sprzedaŜy detalicznej – 
oczekujemy odbicia rocznej dynamiki do 1,5% z 0,5% w 
maju. Jeśli tak się stanie to przełamanie wsparcia na 4,23 
przez kurs EURPLN otwiera drogę w kierunku 4,20. Istotny 
opór znajduje się na 4,26.     
Trend boczny na EURUSD utrzymuje si ę 
� W minionym tygodniu w centrum uwagi inwestorów był szef 
Fed, który przed amerykańskim Kongresem przedstawił 
półroczny raport nt polityki monetarnej. Ben Bernanke 
podtrzymał, Ŝe jeszcze w tym roku moŜe rozpocząć się 
ograniczanie QE, jednak będzie to uzaleŜnione od kondycji 
amerykańskiej gospodarki, w tym przede wszystkim od 
poprawy na rynku pracy. Ryzyko ograniczania programu 
skupu aktywów we wrześniu znacząco spadło, co dało impuls 
dla rynków finansowych. Bez większego echa przeszła 
natomiast decyzja agencji ratingowej Moody’s, która 
zdecydowała się poprawić perspektywę ratingu USA. W 
efekcie na zamknięcie tygodnia kurs EURUSD znajdował się 
nieznacznie powyŜej 1,31.  
� Po ostatnich komunikatach ze strony Fed rynek w 
większym stopniu jest świadomy, Ŝe ewentualne zmiany 
polityki pienięŜnej są uwarunkowane poprawą sytuacji 
gospodarczej. Dlatego teŜ inwestorzy większą wagę 
przywiązują do publikacji danych makroekonomicznych. W 
tym tygodniu poznamy kolejne dane z amerykańskiej 
gospodarki. Nie bez znaczenia mogą być równieŜ dane z 
europejskiej gospodarki: wstępne indeksy PMI, Ifo dla 
Niemiec. Sądzimy, Ŝe dane te nie wpłyną znacząco na 
zmianę tendencji obserwowanych na wykresie EURUSD i 
kurs pozostanie w trendzie bocznym między 1,30 – 1,32. 
Pomysły rz ądu Węgier osłabiaj ą forinta 
� Miniony tydzień przyniósł osłabienie forinta w relacji do 
głównych walut. Był to efekt reakcji na zapowiedzi 
tamtejszego rządu o wprowadzeniu kolejnego planu 
ratowniczego dla zadłuŜonych w walutach obcych Węgrów. 
W efekcie kurs EURHUF osiągnął tymczasowo 296 wobec 
291 na początku tygodnia. Natomiast czeska korona, po dość 
silnym osłabieniu na otwarciu, zyskiwała na wartości. 
EURCZK obniŜył się do 25,9 z 26,04. 
� W tym tygodniu najwaŜniejszym wydarzeniem dla forinta 
będzie posiedzenie banku centralnego Węgier. Oczekiwania 
rynkowe wskazują na kolejną redukcję o 25 pb (12 z rzędu) 
do 4,0% stopę bazową. Ta decyzja nie powinna mieć 
negatywnego wpływu na forinta. Natomiast pomysły na 
dalszą stymulację węgierskiej gospodarki mogą zostać 
negatywnie odebrane przez rynek. 
� Ze względu na brak istotnych danych dla Czech, kurs 
EURCZK powinien oscylować wokół 25,9. 
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Rynek stopy procentowej –  Rozstrzygnięcie sytuacji na Bundach wyznaczy kierunek w kraju 

 

WIBOR-y w dalszym ci ągu bez du Ŝych zmian 
� W minionym tygodniu w przypadku stawek WIBOR od 1 do 
12 miesięcy tylko 3-miesięczna uległa zmianie, wzrosła o 1 pb. 
Pozostałe stawki z tego segmentu są stabilne juŜ od 10 sesji. 
Ostatni raz 1-miesięczny WIBOR nie zmienił się przez dłuŜszy 
czas niŜ 10 sesji we wrześniu 2012, a 9- i 12-miesięczne od 
lutego 2012. 
� UwaŜamy, Ŝe w obliczu zapowiedzi przez RPP zakończenia 
cyklu luzowania polityki pienięŜnej koszt pieniądza na rynku 
międzybankowym nie będzie juŜ raczej spadał. Wykres obok 
pokazuje, Ŝe jeszcze krótko przed czerwcowym posiedzeniem 
Rady trend spadkowy stawek WIBOR zatrzymał się. Poza tym, 
w ostatnim tygodniu poznaliśmy całkiem dobre dane makro z 
kraju, co powinno powstrzymać WIBOR-y przed kontynuacją 
spadków, a w perspektywie najbliŜszych miesięcy przyczynić 
do ich stopniowego wzrostu. Rynek FRA wycenia stabilizację 
3-miesięcznego WIBOR-u w horyzoncie 9 miesięcy – zgodnie 
z naszą prognozą. 
IRS w dół za Bundem, dług pod presj ą nowelizacji 
� Umocnienie 10-letnich Bundów miało większy wpływ na IRS 
niŜ na krajowe obligacje. 2-, 5- oraz 10-letnie stawki spadły od 
3 do 8 pb, najwięcej w przypadku dwóch ostatnich. Średnio i 
długoterminowe stawki znalazły się w rezultacie na najniŜszym 
poziomie od ok. połowy czerwca. 
� Rentowności obligacji w tygodniowym rozrachunku nie uległy 
zbyt znacznym zmianom. Pewną presję na wycenę polskich 
obligacji wywierała perspektywa emisji długu w celu pokrycia 
wyŜszego deficytu budŜetowego. 
� Wzrost deficytu budŜetowego o 16 mld zł wskutek 
nowelizacji zwiększy tegoroczne potrzeby poŜyczkowe brutto 
(maksymalnie do 161 mld zł z 145 mld zł wcześniej 
planowanych). Uwzględniając poŜyczkę z Banku Światowego 
na początku lipca szacujemy, Ŝe potrzeby poŜyczkowe brutto 
po nowelizacji będą pokryte w ok. 82%. WyŜsze potrzeby 
będą sfinansowane zarówno emisjami na rynku krajowym, 
jak i zagranicznym. Środki złotowe i walutowe w dyspozycji 
Ministerstwa Finansów, które na koniec czerwca wynosiły 
47,8 mld zł będą ograniczały ryzyko refinansowania. 
� Ministerstwo Finansów ogłosiło, iŜ nie przeprowadzi 
warunkowej aukcji, która miała się odbyć 23 lipca. Resort juŜ 
wcześniej zapowiadał, Ŝe podaŜ długu w miesiącach 
wakacyjnych zostanie ograniczona. 
Dane ze strefy euro i z kraju wyznacz ą kierunek 
� W tym tygodniu poznamy dane nt. aktywności gospodarczej 
w strefie euro. W ostatnich miesiącach PMI dla przemysłu  
Eurolandu notował stopniowe wzrosty, a w przypadku Niemiec 
(w PMI i w Ifo) widać pewne wyhamowanie tych pozytywnych 
tendencji (pokazał to w minionym tygodniu teŜ indeks ZEW). 
Rentowność 10-letnich obligacji Niemiec jest blisko lokalnego 
minimum z około połowy czerwca (1,50%) i w reakcji na dane  
z Europy moŜe nastąpić rozstrzygnięcie na tym rynku. Rozwój 
sytuacji na bazowych rynkach długu moŜe z kolei mieć wpływ 
na notowania na krajowym rynku stopy procentowej. 
� Istotne dla rynku mogą być równieŜ czynniki krajowe. Nasza 
prognoza sprzedaŜy detalicznej jest tuŜ powyŜej konsensusu 
i odczyt zgodny z naszymi oczekiwaniami moŜe pchnąć IRS i 
rentowności długu w górę. Z drugiej strony, 25 lipca na rynek 
wpłynie ok. 10 mld zł z wykupu OK0713 i płatności kuponów 
od obligacji WZ, co moŜe ograniczać potencjał do osłabienia. 
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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 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 
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