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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS W-
WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA OSTATNIA 

WARTOŚĆ RYNEK BZWBK 

  PONIEDZIAŁEK (17 lutego)      

  Brak publikacji waŜnych danych      

  WTOREK (18 lutego)      

11:00 DE Indeks ZEW II pkt 44,0 - 41,2 

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw I % r/r 3,2 3,1 2,7 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw I % r/r 0,6 1,2 0,3 

14:00 HU Decyzja banku centralnego  % 2,75 - 2,85 

  ŚRODA (19 lutego)       

14:00 PL Produkcja przemysłowa I % r/r 3,6 3,1 6,6 

14:00 PL Produkcja budowlana I % r/r 1,3 0,0 5,8 

14:00 PL PPI I % r/r -0,8 -0,9 -0,9 

14:30 US Rozpoczęte budowy domów I tys. 950 - 999 

14:30 US Pozwolenia na budowę domów I tys. 975 - 968 

20:00 US Minutes FOMC      

  CZWARTEK (20 lutego)       

2:45 CN Wstępny PMI – przemysł II pkt 49,4 - 49,5 

9:28 DE Wstępny PMI – przemysł II pkt 56,3 - 56,5 

9:58 EZ Wstępny PMI – przemysł II pkt 54,0 - 54,0 

14:00 PL Minutes RPP      

14:30 US CPI I % m/m 0,1 - 0,3 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 339 

16:00 US Indeks Philly Fed II pkt 10,0 - 9,4 

  PIĄTEK (21 lutego)       

16:00 US SprzedaŜ domów I mln 4,70 - 4,87 
Źródło: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet  

17 – 23 lutego 2014 

W minionym tygodniu na globalnym rynku panował do ść dobry nastrój. Deklaracja Janet Yellen, Ŝe zamierza ona kontynuowa ć 
dotychczasowa polityk ę Fed – łącznie z dalszym ograniczaniem QE3 – nie zatrzymało w zrostów na giełdach czy aprecjacji 
złotego. Wi ększy wpływ na krajowy rynek stopy procentowej ni Ŝ zagraniczne czynniki miały wydarzenia krajowe – os łabienie 
wywołane ofert ą obligacji na aukcji zostało w cz ęści zniwelowane po danych o PKB i inflacji.  
Spodziewamy si ę relatywnie goł ębich danych styczniowych, jedynie w przypadku zatru dnienia nasza prognoza przekracza 
konsensus. Odczyt produkcji przemysłowej mo Ŝe wzmocni ć wymow ę nieznacznie słabszych od oczekiwa ń danych o polskim 
PKB w IV kw. i by ć kolejnym impulsem do spadku IRS i rentowno ści obligacji. Oprócz danych z Polski, istotny wpływ  na krajowy 
rynek mog ą mieć dane z zagranicy, w szczególno ści te o wst ępnych indeksach PMI dla przemysłu. Warto pami ętać, Ŝe to wła śnie 
słaby odczyt dla chi ńskiego przemysłu był jednym z czynników, który wywo łał gwałtowne pogorszenie nastroju na rynkach 
wschodz ących i spowodował dynamiczne osłabienie złotego, wz rost rentowno ści obligacji i stawek IRS pod koniec stycznia.  



 

 

Wydarzenia nowego tygodnia – Dane o zatrudnieniu pod wpływem rewizji próby, spowolnienie produkcji 

 

� Najciekawszą krajową publikacją tego tygodnia będą dane o 
zatrudnieniu w sektorze przedsiębiorstw. W styczniu GUS 
zawsze uaktualnia swoją próbę firm i spodziewamy się, Ŝe ten 
efekt moŜe skokowo podbić tempo wzrostu zatrudnienia. Nasza 
prognoza jest wyraźne powyŜej oczekiwań rynkowych. 
Spodziewamy się takŜe umiarkowanego wzrostu płac, 
podobnego do tego obserwowanego w zeszłym roku. 

� Oczekujemy nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu 
produkcji przemysłowej i budowlano-montaŜowej w styczniu. 
Negatywny wpływ na produkcję miał ujemny efekt dni 
roboczych. Z kolei wpływ niskich temperatur w styczniu jest 
niejednoznaczny, np. mogły mieć negatywny wpływ na 
produkcję budowlaną, ale pozytywny na produkcję energii. 
Dane wciąŜ jednak będą miały pozytywny wydźwięk i będą 
sugerowały dalszą poprawę aktywności gospodarczej. 

Ostatni tydzień w gospodarce – Gospodarka przyspiesza, a inflacja wciąŜ niska 

 

� Deficyt obrotów bieŜących w grudniu 2013 był mniejszy od 
oczekiwań i wyniósł 843 mln €. Dobry wynik to przede 
wszystkim efekt przyspieszenia wzrostu eksportu (10,6% r/r). 
W całym roku deficyt obrotów bieŜących wyniósł 1,5% PKB, 
najmniej od 1995 r. OŜywienie gospodarcze w strefie euro i 
niezbyt szybka aprecjacja krajowej waluty powinny pozwolić 
na utrzymanie dwucyfrowego wzrostu eksportu w tym roku, 
dzięki czemu utrzyma się nadwyŜka handlowa, a deficyt 
obrotów bieŜących będzie dalej spadał. 

� Wzrost PKB w IV kw. 2013 wyniósł 2,7% r/r i 0,5% kw/kw po 
korekcie sezonowej. Wynik był nieznacznie słabszy niŜ 
szacowaliśmy, ale potwierdza, Ŝe proces oŜywienia krajowej 
gospodarki jest kontynuowany. Bardziej szczegółowe dane o 
PKB za IV kw. poznamy pod koniec lutego. 

 

� Stopa inflacji pozostała w styczniu na poziomie 0,7% r/r, 
zgodnie z naszą prognozą i poniŜej konsensusu rynkowego. W 
porównaniu z grudniem najbardziej wzrosły ceny Ŝywności (o 
1,4% m/m) oraz alkoholu i tytoniu (0,8% m/m). Nie wszystkie 
składowe CPI zostały podane z pełną szczegółowością, 
poniewaŜ – jak co roku – publikacja styczniowego wskaźnika 
inflacji ma charakter wstępny i zostanie zrewidowana za 
miesiąc, po uwzględnieniu zmian wag w koszyku CPI. Bazując 
na tych danych szacujemy wstępnie, Ŝe inflacja bazowa po 
wyłączeniu cen Ŝywności i energii wyniosła w styczniu 1,0% 
r/r, czyli tyle samo co w grudniu. 

� Wzrost podaŜy pieniądza spowolnił wprawdzie w styczniu do 
5,5% r/r, ale dane sugerują kontynuację stopniowego 
oŜywienia na rynku kredytów, zarówno dla gospodarstw 
domowych, jak i przedsiębiorstw, co powinno wspierać dalsze 
oŜywienie gospodarcze. 

Cytat tygodnia – Mamy jeszcze parę miesięcy 
ElŜbieta Chojna-Duch, członek RPP, 10.02, PAP 
Nie jest wykluczone, Ŝe określony przez Radę okres stabilizacji stóp 
procentowych co najmniej do końca tego półrocza moŜe się wydłuŜyć. 
WyobraŜam sobie sytuację, w której stopy mogą pozostać stabilne przez cały 
ten rok. Stabilne stopy procentowe są zjawiskiem pozytywnym w gospodarce. 
Andrzej Rzo ńca, członek RPP, 11.02, Reuters 
Nie pojawiły się Ŝadne dane, które przemawiałyby za skróceniem okresu, w 
którym Rada deklaruje, Ŝe stopy procentowe pozostaną niezmienione. Ale w 
pełni podzielam równieŜ te oceny, wedle których nie ma najmniejszego 
powodu, Ŝeby dzisiaj wydłuŜać horyzont deklarowanej stabilności stóp.  
Marek Belka, prezes NBP, 14.02, DGP 
Mamy jeszcze parę miesięcy, Ŝeby zobaczyć, jak będzie wyglądała sytuacja 
gospodarki w II półroczu.  

RóŜnice opinii wśród członków RPP nt. moŜliwości wydłuŜenia forward 
guidance wyraźnie są związane z ich przewidywaniami dot. tempa 
oŜywienia gospodarczego – Hausner, Bratkowski i Rzońca, którzy 
sugerowali w ostatnim okresie brak poparcia dla wydłuŜenia deklarowanej 
stabilizacji stóp, spodziewają się stosunkowo szybkiego i mocnego 
przyspieszenia wzrostu PKB (do ok. 4% r/r juŜ w III kwartale br.) i w efekcie 
relatywnie szybkiego domykania luki popytowej. W tym kontekście, nowe 
dane dot. aktywności gospodarczej i nowe projekcje NBP mogą faktycznie 
mieć istotny wpływ na punkt widzenia Rady Polityki PienięŜnej odnośnie 
dalszych działań. Podtrzymujemy opinię, Ŝe RPP powstrzyma się od 
wydłuŜania horyzontu obecnego forward guidance i dopiero w lipcu moŜe 
wyraźniej zasugerować kierunek dalszych zmian w zakresie polityki 
pienięŜnej, a na jesieni dokonać pierwszej podwyŜki stóp procentowych. 
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% r/r Produkcja przemysłu, płace i zatrudnienie w firmach

Zatrudnienie w firmach Płace w firmach

Produkcja przemysłowa Prod.budowlana (prawa oś)
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Wzrost PKB i sytuacja w bilansie płatniczym

PKB (% r/r, prawa oś)

Saldo obrotów bieŜących (% PKB, prawa oś)

Eksport (% r/r, lewa oś)

Import (% r/r, lewa oś)
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Ceny towarów i usług konsumpcyjnych (% r/r)

CPI CPI bez cen Ŝywności i energii Ceny Ŝywności Transport



 

 

Rynek walutowy – Złoty silniejszy dzięki danym makro z kraju 

 

Umocnienie złotego wspierane lepszymi danymi 
� Miniony tydzień przyniósł umocnienie krajowej waluty w relacji 
do większości głównych walut. Wsparciem dla złotego było 
uspokojenie nastrojów na globalnych rynkach, ale przede 
wszystkim dobre dane z krajowej gospodarki (niŜszy deficyt na 
rachunku obrotów bieŜących za grudzień). Lepsze od prognoz 
odczyty PKB dla Czech i Węgier za IV kw. 2013 rozbudziły 
nadzieje inwestorów, Ŝe z podobną sytuacją mieliśmy do 
czynienia takŜe w Polsce. Nieco słabsze od prognoz krajowe 
dane o PKB chwilowo wstrzymały umocnienie złotego, ale w 
piątek po południu mieliśmy do czynienia z dalszą aprecjacją.  

� Notowania złotego w relacji do amerykańskiej waluty i funta 
brytyjskiego charakteryzowały się większą zmiennością. O ile 
początek tygodnia przyniósł dość istotny wzrost kursu 
USDPLN w wyniku spadku EURUSD, to w kolejnych dniach 
złotemu udało się odrobić straty i na zamknięcie tygodnia 
krajowa waluta zyskała 1,7% względem dolara. W przypadku 
kursu GBPPLN odnotowano wzrost powyŜej 5,08, co było 
efektem umocnienia funta na rynkach międzynarodowych. W 
skali tygodnia złoty stracił 0,8% wobec funta, podczas gdy 
wobec franka szwajcarskiego zyskał 0,2%. 

� Złotemu udało się odrobić prawie wszystkie straty poniesione w 
czasie wzrostu awersji do ryzyka pod koniec stycznia. W tym 
tygodniu krajowa waluta będzie pod wpływem kolejnych publikacji 
danych makro z krajowej gospodarki. Nasze oczekiwania co do 
wzrostu produkcji są niŜsze od rynkowych prognoz, co moŜe 
lekko negatywnie odbić się na notowaniach złotego. Większe 
znaczenie dla notowań krajowej waluty mogą mieć publikacje z 
zagranicy, w szczególności wstępne PMI dla Chin i strefy euro 
(publikowane w drugiej połowie tygodnia). Słabsze odczyty mogą 
przyczynić się do przeceny walut regionu, w tym złotego. Jednak 
do publikacji tych danych sądzimy, Ŝe EURPLN będzie 
pozostawał powyŜej wsparcia na 4,14-4,15, opór to 4,18. 

Poprawa perspektyw wzrostu wspiera EUR i GBP   
� W minionym tygodniu EURUSD wzrósł w kierunku 1,37 po 
publikacji słabszych od oczekiwań danych z amerykańskiej 
gospodarki. W efekcie wspólna waluta odrobiła większość 
strat z pierwszej połowy tygodnia. Lepsze od prognoz odczyty 
PKB dla strefy euro pchnęły EURUSD powyŜej 1,37. 

� Miniony tydzień przyniósł silne umocnienie funta w relacji do 
głównych walut (GBPUSD wzrósł do 1,6672, a EURGBP 
spadł do 0,8176). Był to efekt publikacji raportu kwartalnego nt 
inflacji, w którym Bank Anglii dość znacząco podwyŜszył 
prognozy wzrostu gospodarczego. Co więcej, bank częściowo 
zrezygnował z dotychczasowego forward guidance, 
wskazując, Ŝe będzie patrzył nie tylko na stopę bezrobocia, 
ale równieŜ na inne wskaźniki makroekonomiczne. Na rynku 
pojawiły się róŜne interpretacje – dla jednych było to sygnałem 
oddalenia, dla innych przybliŜenia moŜliwych podwyŜek stóp.  

� Napływające dane z amerykańskiej gospodarki i strefy euro 
będą rozpatrywane pod kontem przyszłych działań banków 
centralnych. Strefa oporu dla EURUSD znajduje się na 1,37-
1,374, której przełamanie otwierałoby drogę w kierunku 1,38. 

Dane o PKB za IV kw. wsparły nastroje w regionie 
� NajwaŜniejszym wydarzeniem dla walut CEE3 okazały się 
wstępne odczyty PKB za IV kw. Lepsze od prognoz dane dla 
Węgier i Czech dały impuls do umocnienia tamtejszych walut. 
Po publikacji tych danych kurs EURHUF spadł do poniŜej 308 
z 311, a EURCZK do ok. 27,3 z 27,5.  
� W tym tygodniu uwaga inwestorów będzie skierowana na 
posiedzenie banku centralnego Węgier. Kolejna obniŜka stóp 
procentowych moŜe po raz kolejny wygenerować impuls 
wzrostu EURHUF powyŜej 310. W przypadku EURCZK 
oczekujemy stabilizacji w okolicach 27,5. 
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Rynek stopy procentowej – Produkcja powinna wspierać rynek, uwaga na wstępne PMI 

 

WIBOR-y lekko w gór ę, FRA dalej wysoko 
� W kolejnym tygodniu po posiedzeniu RPP, na którym prezes 
NBP sugerował, Ŝe marzec wcale nie musi być przełomowy w 
komunikacji z rynkiem ws. kształtowania się stóp w kolejnych 
miesiącach roku, WIBOR-y od 6 do 12 miesięcy wzrosły o 1 pb. 
Pozostałe stawki w przedziale 1-12 miesięcy nie zmieniły się. 
�  Co ciekawe, mimo odreagowania na rynku obligacji i IRS (na 
środku i długim końcu tych krzywych odnotowano spadki o 25-
28 pb od szczytów z przełomu stycznia i lutego), FRA 6x9 oraz 
9x12 spadły tylko ok. 10 pb od ostatnich szczytów, 
uwzględniając wyraźniejszy ruch po piątkowych dane z kraju. 
Niemniej, widzimy jeszcze potencjał do dalszego spadku 
dłuŜszych FRA. W tym tygodniu impulsem mogą okazać się 
dane o produkcji przemysłowej. 
Spore wahania IRS i obligacji, czynniki krajowe klucz owe 
� Stawki IRS i rentowności obligacji ze środka i długiego końca 
krzywych rosły systematycznie od początku tygodnia. Trend był 
wspierany przez decyzję Ministerstwa Finansów o zaoferowaniu 
na aukcji 5- oraz 10-letnich benchmarków. Poza tym, rynek był 
pod presją wystąpienia nowej prezes Fed, która zapowiedziała 
kontynuację dotychczasowej polityki banku centralnego, takŜe 
części dotyczącej dalszego ograniczania QE3. Dopiero dane z 
samego końca tygodnia – o nieco niŜszych od oczekiwań PKB 
za IV kw. i styczniowej inflacji – zatrzymały wzrosty i pomogły 
obligacjom odrobić około połowy strat z wcześniejszych dni. 
IRS zakończyły tydzień na poziomach zbliŜonych od zamknięcia 
poprzedniego tygodnia. Krzywa IRS przesunęła się juŜ o 20-28 
pb w dół od ostatnich szczytów. 
� Ministerstwo Finansów sprzedało obligację DS1023 za prawie 
1,8 mld zł przy rentowności 4,54% (blisko poziomu z rynku 
wtórnego) oraz PS0718 za ponad 2,2 mld zł przy rentowności 
3,882% (takŜe blisko poziomu z rynku wtórnego). Łączny popyt 
wyniósł ponad 8 mld. Z naszych szacunków wynika, Ŝe po tej 
aukcji tegoroczne potrzeby poŜyczkowe pokryte są w prawie 
60%. Wyniki moŜna ocenić jako umiarkowanie pozytywne – 
nie osiągnięto wprawdzie górnej granicy planowanej sprzedaŜy 
(5 mld zł), ale Ministerstwo moŜe sobie na to pozwolić, biorąc 
pod uwagę wysoki stopień pokrycia potrzeb poŜyczkowych. 
Produkcja powinna wspiera ć rynek, uwaga na wst ępne PMI 
� Rozpoczęty w maju 2013 trend wzrostowy IRS i rentowności 
obligacji – w reakcji na pierwszą sugestię Bernanke o planach 
ograniczenia QE3 – zatrzymał się w ostatnich tygodniach. Jak 
pokazuje wykres, roczna dynamika produkcji przemysłowej teŜ 
ustabilizowała się w ostatnich miesiącach po dość imponującym 
przyspieszeniu z pierwszej połowy 2013. Spodziewamy się, Ŝe 
styczniowe tempo wzrostu wpisze się jeszcze w trend boczny. 
Nasza prognoza jest nieznacznie poniŜej konsensusu, co razem 
z piątkowymi danymi o PKB i CPI moŜe być kolejnym impulsem 
do ruchu w dół IRS i rentowności obligacji. W dalszej części  
tego roku spodziewamy się jednak wyraźnego przyspieszenia 
dynamiki produkcji przemysłowej (nieznacznie poniŜej 10% r/r), 
co będzie miało w naszej ocenie wpływ na wznowienie trendu 
wzrostowego IRS i rentowności obligacji. 
� Oprócz danych z Polski, istotny wpływ na krajowy rynek stopy 
procentowej mogą mieć w tym tygodniu dane z zagranicy, w 
szczególności te o wstępnych indeksach PMI dla przemysłu 
Chin, Niemiec oraz strefy euro za luty. Warto pamiętać, Ŝe to 
właśnie słaby odczyt dla chińskiego przemysłu był jednym z 
czynników, który wywołał gwałtowne pogorszenie nastroju na 
rynkach wschodzących i spowodował dynamiczne osłabienie 
złotego, wzrost rentowności obligacji i stawek IRS pod koniec 
stycznia. 
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