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Codziennik – Produkcja i PPI poniżej prognoz 
21 stycznia 2008  

� Złoty ponownie się osłabił, obligacje stabilne na dosyć 
mocnych poziomach  

� Bush nie przekonał inwestorów, że recesji w USA uda się 
uniknąć, nastroje na rynkach nadal nerwowe 

� Wojtyna nie wyklucza, że 2 podwyżki mogą wystarczyć  

W trakcie piątkowej sesji deprecjacja złotego zapoczątkowana kilka 
dni wcześniej była kontynuowana. Złoty osłabił się wobec euro do 
ponad 3,62, a po zamknięciu krajowej sesji zbliżył się do 3,63. Z 
kolei do dolara złoty osłabił się do poziomu 2,476 na koniec sesji, 
wobec ponad 2,48 zanotowanych w trakcie dnia. W piątek traciły 
także na wartości inne waluty regionu. Na krajowym rynku obligacji 
doszło do nieznacznych wahań cen. Rynki nie zareagowały zbyt 
mocno na publikowane dane GUS.  

Wzrost produkcji przemysłowej wyniósł w grudniu zaledwie 6,2% 
r/r, poniżej oczekiwań rynku (8,6%). Z kolei produkcja budowlano-
montażowa wzrosła o 13%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. 
PPI wzrósł jedynie o 2,5% r/r (konsensus 2,8%). Deficyt obrotów 
bieżących za listopad wyniósł 350 mln € wobec oczekiwań rynku 
w okolicach 1 mld €, głównie dzięki znacznemu napływowi 
transferów (m.in. z tytułu środków z UE). Tempo wzrostu eksportu 
i importu było poniżej oczekiwań. Szczegółowy opis danych został 
zawarty w naszym Komentarzu na gorąco. Dane nie zmieniły 
oczekiwanego przez nas scenariusza zakładającego podwyżkę 
stóp procentowych na styczniowym posiedzeniu RPP.  

To, że styczniowa podwyżka jest praktycznie przesądzona 
potwierdza dzisiejszy wywiad w Gazecie Prawnej z Andrzejem 
Wojtyną RPP, w którym stwierdza on, że „czekanie z podwyżkami 
niewiele nam da, Rada powinna działać”. Z drugiej strony Wojtyna, 
którego mocno niepokoi wzrost inflacji, podkreślił, że nadal nie 
można przesądzić czy będą potrzebne podwyżki stóp do 6%, 
ponieważ ostatnie dane mogą zapowiadać osłabienie koniunktury w 
kraju, co wraz ze spowolnieniem za granicą będzie osłabiać wzrost 
inflacji. Jego zdaniem może się okazać, że „jedna-dwie podwyżki 
wystarczą”. Zdecydowanie wykluczył on jednak konieczność 
zwiększenia skali podwyżek do 50 pb. Halina Wasilewska-Trenkner 
w porannym wywiadzie dla Radia PiN zasugerowała, że jej zdaniem 
czekają nas minimum dwie, a maksimum cztery podwyżki stóp.  

Elżbieta Suchocka-Roguska poinformowała w piątek, że deficyt 
budżetowy może wynieść w 2008 r. 24 mld zł. Z kolei Katarzyna 
Zajdel-Kurowska powiedziała, że deficyt sektora finansów 
publicznych był w 2007 r. na poziomie ok. 2,5-2,8% PKB, a 
dokładna wartość będzie znana po publikacji dokładnych wyników 
samorządów. Po publikacji danych o produkcji Ministerstwo 
Finansów podało swój szacunek wzrostu PKB w IV kw. 2007 na 
poziomie 6,3%-6,6%, a w całym roku 6,5%-6,6%. To więcej niż 
wynika z naszych prognoz, które zakładają wzrost PKB w IV kw. na 
poziomie ok. 6% oraz w całym roku 6,4%. 

Dolar oscylował w ostatni dzień tygodnia wobec wspólnej waluty w 
wąskim przedziale 1,46-1,47. Na koniec dnia kurs EURUSD znalazł 
się blisko poziomu otwarcia, tj. ok. 1,463. Opublikowany pod koniec 
polskiej sesji indeks Michigan obrazujący nastroje amerykańskich 
konsumentów niespodziewanie wzrósł w styczniu do 80,5 pkt z 75,5 
pkt w grudniu wobec oczekiwanego spadku do 74,5 pkt.  

Na bazowych rynkach długu po lekkim wzroście rentowności 10-
letnich obligacji odpowiednio do 3,67% oraz 3,99% dla 
amerykańskich Treasuries ora niemieckich Bundów doszło do 
odreagowania. Na koniec dnia rentowności amerykańskich obligacji 
skarbowych znalazły się poniżej poziomów otwarcia (3,67%) i 
wyniosły 3,63%. Z kolei rentowność 10-letnich Budnów znalazła się 
na poziomie obserwowanym w piątek rano 3,97%. 

Rynki czekały na wystąpienie George W. Busha, który w piątek po 
południu przedstawił plan stymulowania wzrostu gospodarki, 
mający zażegnać groźbę recesji w USA. Jego kluczowe punkty to 
ulgi podatkowe dla Amerykanów, mające ich zachęcić do 
zwiększenia wydatków. Jednak przedstawione propozycje nie 
przekonały inwestorów na świecie, że uda się uniknąć recesji, w 
związku z czym nastroje rynkowe, które poprawiały się w 
oczekiwaniu na prezentację planu, ponownie się pogorszyły w 
piątek późnym wieczorem.  

W tym tygodniu szczególnie ciekawie zapowiada się publikacja 
danych o inflacji bazowej za grudzień, zaplanowana na wtorek. Po 
publikacji grudniowych danych o CPI zrewidowaliśmy w górę naszą 
prognozę inflacji netto, jednak nie wiemy jak zmieniły się prognozy 
rynkowe. Z drugiej strony publikowane w czwartek dane o 
sprzedaży detalicznej za grudzień powinny pokazać spowolnienie 
dynamiki wobec listopada. Oczekujemy też lekkiego wzrostu stopy 
bezrobocia za grudzień. Naszym zdaniem wahania nastrojów na 
globalnym rynku finansowym będą się utrzymywać, co może mieć 
wpływ na krajowy rynek, choć początek tygodnia powinien być 
spokojniejszy ze względu na dzień wolny w USA. Poza tym dosyć 
niewielka liczba publikacji zagranicznych została zaplanowana na 
ten tydzień. Warto zwrócić uwagę na kolejne dane z rynku 
nieruchomości w USA oraz indeksy aktywności dla strefy euro. W 
najbliższych dniach złoty może pozostać na nieco słabszych 
poziomach. Dzisiaj aktywność na rynku powinna być ograniczona 
ze względu na brak publikacji danych na rynku krajowym oraz 
Dzień Martina Luthera Kinga w Stanach Zjednoczonych.  

Przedział prognozowanych wahań kursu EURPLN na ten tydzień 
ustalamy na 3,57-3,67, a w przypadku USDPLN na 2,44-2,54. 
Spodziewamy się, że dane o sprzedaży detalicznej mogą lekko 
wesprzeć rynek stopy procentowej. W druga stronę mogą działać 
dane o inflacji netto. Długi koniec krzywej będzie pod pozytywnym 
wpływem spadku rentowności na rynkach bazowych. Istotne dla 
rynku będą kolejne wypowiedzi członków RPP. 



                       

  

Główne notowania walutowe
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*za 100 JPY 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (członka Grupy AIB) ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 
kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie 
wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły w 
konsekwencji tego wyniknąć. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zależne 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 zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką 
wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje 
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeżone jest prawo 
autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 

 


