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Codziennik – Jutro kolejne dane  
21 kwietnia 2008  

� Słabe dane o produkcji lekko osłabiaj ą złotego i 
wyra źnie wzmacniaj ą dług  

� Dzisiaj brak publikacji wa Ŝnych wska źników; w tym 
tygodniu kolejne dane z kraju i minutes RPP 

Złoty umacniał się w pierwszej części piątkowej sesji wobec euro i 

zbliŜył się do poziomu 3,414 za sprawą poprawy nastrojów na 

rynkach międzynarodowych. W dalszej części dnia doszło do 

korekty, która nastąpiła po publikacji danych makro będących 

poniŜej oczekiwań. Złoty osłabił się wobec euro do poziomu 3,43. 

Kurs USDPLN wzrósł w ciągu dnia do ok. 2,18 za sprawą 

odreagowania dolara wobec euro na światowych rynkach.  

Na rynku obligacji doszło do zdecydowanego umocnienia przede 

wszystkim za sprawą duŜo niŜszych od oczekiwań danych z krajowej 

gospodarki. Te dane zmniejszyły oczekiwania na podwyŜkę stóp 

procentowych na najbliŜszym posiedzeniu. Rentowności spadły o 

kilka punktów bazowych wobec czwartkowego zamknięcia. 

Wzrost produkcji przemysłowej spowolnił w marcu do 0,9% r/r, co 

zdecydowanie zaskoczyło rynek. Mediana prognoz rynkowych była 

na poziomie 8,3%. NajniŜsza na rynku była nasza prognoza na 

poziomie 5,1% r/r. Sezonowo dostosowany wzrost produkcji 

równieŜ istotnie zwolnił, do 6,1% r/r. Z kolei wzrost PPI wyniósł w 

marcu 2,9% r/r, równieŜ wyraźnie poniŜej oczekiwań, które 

ukształtowały się na poziomie 3,2% r/r. Szczegółowy opis danych 

przedstawiliśmy w piątkowym Komentarzu na gorąco. 

GUS opublikował w piątek takŜe zrewidowane dane o PKB za lata 

2004-2007, wg których dynamika wzrostu gospodarczego w 2007 r. 

wyniosła 6,6% r/r wobec 6,5% poprzednio. 

Stanisław Owsiak powiedział po piątkowych danych, Ŝe RPP ma 

teraz czas na chwilę refleksji, a przerwa w cyklu podwyŜek stóp moŜe 

potrwać do publikacji kolejnej projekcji inflacyjnej. Podobnego zdania 

był takŜe Mirosław Pietrewicz, który powiedział, Ŝe Rada powinna 

powstrzymać się od podwyŜki i obserwować co się dzieje  w 

gospodarce. W przypadku tych dwóch członków RPP takie 

wypowiedzi nie są jednak Ŝadnym zaskoczeniem. Sławomir Skrzypek 

powiedział w piątek, Ŝe wciąŜ jesteśmy w fazie zacieśnienia polityki 

pienięŜnej, choć nie oznacza to bezpośrednio podwyŜek stóp 

procentowych. W opinii prezesa NBP inflacja nie osiągnęła jeszcze 

szczytu, chociaŜ nie powinna przekroczyć 5%. Ponadto Skrzypek 

zaznaczył, Ŝe obecny poziom złotego moŜe być zagroŜeniem dla 

eksportu. Prezes NBP powiedział teŜ, Ŝe rezygnacja Stanisława 

Gomułki niesie ze sobą ryzyko dla realizacji programu konwergencji. 

Tymczasem, w wywiadzie dla dzisiejszej Rzeczpospolitej, minister 

finansów Jacek Rostowski powiedział, Ŝe nigdy nie zaakceptuje 

zmian, które będą nieodpowiedzialne dla budŜetu. W 

szczególności, jego zdaniem o podatku liniowym rząd moŜe zacząć 

rozmawiać najwcześniej w 2010 r. m.in. w związku z koniecznością 

obniŜenia deficytu o 0,5% PKB, zgodnie ze ścieŜką z planu 

konwergencji. Dodał teŜ, Ŝe jak na razie nie musi straszyć polityków 

PO rezygnacją. Rostowski powiedział równieŜ, Ŝe nie widzi Ŝadnej 

potrzeby interwencji na rynku walutowym do momentu wejścia do 

ERM-2, poniewaŜ eksport nadal szybko się rozwija.  

W piątek dolar wyraźnie odrabiał straty wobec euro i umocnił się do 

poziomu nieco powyŜej 1,57 przede wszystkim za sprawą lepszych 

od oczekiwań wyników finansowych Citigroup. Pod koniec krajowej 

sesji umocnieniami dolara zostało chwilowo powstrzymane przez 

wypowiedź Klausa Liebschera o braku miejsca na cięcia stóp przez 

EBC. Na bazowych rynkach długu doszło do znaczącego osłabienia 

za sprawą zmniejszających się oczekiwań na cięcia stóp 

procentowych w USA. Rentowności 10-letnich Treasuries i Bundów 

wzrosły w piątek do poziomów 3,85% oraz 4,16% odpowiednio z 

3,72% oraz 4,09% rano.  

Na dzisiaj nie zaplanowano Ŝadnych wydarzeń za granicą ani w 

kraju. Za to juŜ we wtorek poznamy kolejne dane z krajowej 

gospodarki. SprzedaŜ detaliczna wzrosła naszym zdaniem o 19% 

r/r. Wysoki wzrost sprzedaŜy jest efektem utrzymującej się wysokiej 

dynamiki płac i zatrudnienia. Z kolei stopa bezrobocia 

rejestrowanego naszym zdaniem po raz kolejny spadła. Dane NBP 

opublikowane takŜe we wtorek pokaŜą zapewne wzrost inflacji 

netto, ale nieco słabszy niŜ szacowano przed publikacją danych o 

CPI. W tym tygodniu poznamy równieŜ minutes z ostatniego 

posiedzenia RPP. Ich publikację zaplanowano na czwartek. 

Za granicą na wtorek zaplanowano publikację danych z 

amerykańskiego rynku nieruchomości (sprzedaŜ domów). Z kolei w 

środę poznamy wstępne indeksy aktywności dla strefy euro PMI. 

Na czwartek zaplanowano publikację indeksu Ifo z niemieckiej 

gospodarki, dane o zamówieniach na dobra trwałe oraz sprzedaŜy 

domów na rynku pierwotnym w USA. W piątek poznamy dane o 

podaŜy pieniądza w strefie euro oraz finalny indeks Michigan z 

USA. W tym tygodniu opublikowane zostaną teŜ wyniki finansowe 

kolejnych amerykańskich spółek, które będą wpływały na globalne 

nastroje. Te mogą mieć wpływ takŜe na apetyt na ryzyko i sytuację 

na rynku krajowym. 

W tym tygodniu oczekujemy dalszego lekkiego umocnienia na 

rynku obligacji szczególnie na krótszym końcu krzywej po 

słabszych danych o produkcji oraz w związku z oczekiwanym 

lekkim spowolnieniem sprzedaŜy detalicznej. Spodziewamy się 

takŜe korekty kursu złotego, w związku ze słabszymi danymi z 

gospodarki oraz moŜliwym zmniejszeniem oczekiwań na podwyŜkę 

stóp procentowych w kwietniu. Na ten tydzień przewidujemy 

wahania EURPLN w przedziale 3,40-3,50 a kursu USDPLN w 

przedziale 2,13-2,23. 
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Główne notowania walutowe
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 -Przegląd rynku finansowego
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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 sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. 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. 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. lub Grupy AIB 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. 

 


