
 

 
 
 
 
 

Tygodnik ekonomiczny  
 

1 – 7 grudnia 2008  

Maciej Reluga   Główny Ekonomista 022 586 8363  
Piotr Bujak  Starszy Ekonomista 022 586 8341  
Piotr Bielski   Ekonomista 022 586 8333  
Cezary Chrapek  Analityk  022 586 8342  e-mail: ekonomia@bzwbk.pl 

 
 
 
 

Kalendarz wydarzeń i publikacji  

PROGNOZA CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
RYNEK BZWBK  

OSTATNIA 
WARTOŚĆ 

  PONIEDZIAŁEK (1 grudnia)       

9:00 PL PMI XI pkt  41,7 43,7 

11:00 PL Aukcja 0,2-0,5 mld zł 13- 0,2-0,5 mld zł 2 6- i 0,8-1,8 mld zł 52- tygodniowych bonów skarbowy ch 

10:00 EZ PMI – sektor przetwórczy XI pkt 36,2 - 41,1 

16:00 US ISM – sektor przetwórczy XI pkt 38,4 - 38,9 

  WTOREK (2 grudnia)       

11:00 EZ PPI X % r/r 7,0 - 7,9 

  ŚRODA (3 grudnia)       

11:00 PL Aukcja obligacji 2-letnich      

10:00 EZ PMI – sektor usług XI pkt 43,3 - 45,8 

11:00 EZ SprzedaŜ detaliczna  X % r/r -1,4 - -1,6 

14:15 US Raport ADP XI ‘000 -207 - -157 

16:00 US ISM – sektor usług XI pkt 43,0 - 44,4 

  CZWARTEK (4 grudnia)       

11:00 EZ Zrewidowany PKB III kw. % r/r -0,2 - -0,2 

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii % % 2,5 - 3,0 

13:45 EZ Spotkanie EBC – decyzja % % 2,75 - 3,25 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. ‘000 529 - 529 

16:00 US Zamówienia w przemyśle X % m/m -2,8 - -2,5 

  PIĄTEK (5 grudnia)       

14:30 US Zatrudnienie poza przemysłem XI ‘000 -300 - -240 

14:30 US Stopa bezrobocia rejestrowanego XI % 6,7 - 6,5 
Źródło: BZ WBK, Parkiet, Reuters, PAP. 
 

Początek min ionego tygodnia stał pod znakiem poprawy nastrojów na rynkach światowych i spadku awersji do ryzyka za 

spraw ą ogłoszonych planów wspieraj ących gospodark ę USA i informacjach o prawdopodobnych nominacjach B aracka 

Obamy. W wyniku wzrostu apetytu doszło do odr eagowania na rynkach akcji, osłabienia dolara i umo cnienia złotego. W 

drugiej cz ęści tygodnia przy ni Ŝszej płynno ści na rynkach zagranicznych wobec długiego weekendu  w USA przewa Ŝyły 

obawy o spowolnienie wzrostu gospodarczego na świecie, co doprowadziło do  odreagowania dolara wobec euro. Złoty 

zyskiwał jednak wobec głównych walut przez cały tyd zień i nie zaszkodziła mu obni Ŝka stóp przez RPP. Rada zdecydowała 

się przejść z nastawienia neutralnego na łagodne i jednocze śnie obni Ŝyła stopy o 25 pb. Komunikat s ygnalizował, Ŝe 

kolejne obni Ŝki stóp s ą kwesti ą czasu. Spodziewamy si ę, Ŝe kolejna nast ąpi juz w grudniu. Umocnienie na bazowych 

rynkach długu i oczekiwanie na posiedzenia Rady ora z jego wynik wpłyn ęły na dalszy znacz ący spadek stóp rynkowych 

na całej dług ości krzywej. Rynek FRA wycenia ju Ŝ obni Ŝki o co najmniej 150 pb, my oczekujemy spadku stóp o 125 pb 

(stopa referencyjna do 4,5%). Spodziewamy si ę jednak, Ŝe do dalszego umocnienia mo Ŝe dojść na rynku obligacji, jak 

tylko sytuacja na rynkach globalnych poz woli na spadek premii za ryzyko. W tym tygodniu ryn ek krajowy pozostanie pod 

wpływem zmian awersji do ryzyka, kształtuj ących si ę m.in. wobec publikacji serii wa Ŝnych danych ze strefy euro (PMI) i 

USA (ISM, zatrudnienie poza rolnictwem) oraz posied zeń decyz yjnych EBC i Banku Anglii (oczekiwane dalsze obni Ŝki o 50 

pb). W kraju na pocz ątku tygodnia poznamy wska źnik PMI dla przemysłu i prognoz ę  inflacji resortu finansów za listopad. 

Ministerstwo Finansów zorganizuje te Ŝ pierwsz ą od pocz ątku pa ździernika i osta tnią w tym roku aukcj ę obligacji, która 

wskaŜe nastroje inwestorów wobec krajowych aktywów.  
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Wydarzenia nowego tygodnia – PMI, prognoza inflacji MinFin, posiedzenie EBC 

Ceny towarów i usług konsumpcyjnych (% r/r)
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� Na początku tego tygodnia Ministerstwo Finansów 
opublikuje nową prognozę inflacji za listopad. Wg naszych 
szacunków i konsensusu rynkowego inflacja spadła do 3,8% 
r/r z 4,2% r/r przy wzroście miesięcznym o 0,3% m/m. 
Zakładamy wzrost cen Ŝywności o 0,4% m/m i uŜytkowania 
mieszkania i nośników energii o 0,7% oraz spadek cen 
transportu o 0,9% przy spadku cen paliw o 2,4%. 
� W poniedziałek poznamy teŜ wskaźnik aktywności w 
polskim przemyśle PMI za listopad. Oczekujemy dalszego 
spadku indeksu PMI do 41,7 z najniŜszego poziomu w 
historii na poziomie 43,7 wraz za spadkiem indeksu dla 
strefy euro. 
� Po kilkutygodniowej przerwie w środę resort finansów 
zorganizuje ponownie aukcję obligacji (2-letnie papiery). 
� Za granicą w centrum uwagi będą posiedzenia decyzyjne 
EBC i Banku Anglii oraz dane o zatrudnieniu w USA. 

Miniony tydzień w gospodarce – Dobre dane historyczne, słaba sprzedaŜ, RPP obniŜa stopy 

Udział składowych popytu we wzro ście PKB
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� Rada Polityki PienięŜnej obniŜyła stopy procentowe o 25 pb 
(stopę referencyjną do 5,75%). Przejrzysty komunikat 
wprowadził łagodne nastawienie, sugerując kolejne obniŜki w 
najbliŜszym czasie. Następny ruch moŜliwy jest wg nas juŜ w 
grudniu, jeśli napływające informacje będą potwierdzały 
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego (i poprawę 
perspektyw inflacji).  
� Wzrost gospodarczy w trzecim kwartale wyniósł 4,8% r/r 
(zgodnie z oczekiwaniami rynku), co na pierwszy rzut oka 
wydaje się niezłym wynikiem. Nastąpiło jednak znaczące 
spowolnienie inwestycji (do 3,5% r/r), co przy ich duŜej 
importochłonności przyczyniło się do pozytywnego wpływu 
deficytu w obrotach z zagranicą, pomimo dalszego 
spowolnienia eksportu. Tempo wzrostu konsumpcji utrzymało 
się powyŜej 5%, jednak w tym przypadku równieŜ naleŜy 
oczekiwać spowolnienia w kolejnych kwartałach. 

Sprzeda Ŝ detaliczna i stopa bezrobocia
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� SprzedaŜ detaliczna w październiku wzrosła nominalnie o 
3,8% m/m i 7,9% r/r (wobec 15,6% r/r średnio w okresie 
styczeń-wrzesień i 11,2% r/r w III kw.), poniŜej naszych i 
rynkowych oczekiwań 9,1% r/r. Realny wzrost sprzedaŜy 
wyniósł 3,4% m/m i 5,8% r/r (wobec 11,6% r/r w okresie 
styczeń-wrzesień i 7,4% r/r w III kw.). Najgorszej sytuacja 
wygląda nadal w sektorze motoryzacyjnym.  
� Spadek wskaźników koniunktury konsumenckiej GUS za 
listopad pogłębił się w ujęciu rocznym. Według GUS poziom 
wskaźników za ostatnie miesiące wskazuje, Ŝe moŜliwe jest 
spowolnienie dynamiki konsumpcji indywidualnej. 
� Wzrost obaw konsumentów o wzrost bezrobocia wiąŜe się 
wg GUS z zapowiadanymi zwolnieniami pracowników w 
kraju, jak równieŜ ze spodziewanym powrotem emigrantów. 
Na razie stopa bezrobocia rejestrowanego nadal się obniŜa. 
(na koniec października do 8,8% z 8,9%). 

. 

Cytat tygodnia – Nie moŜna wykluczyć obniŜki stóp w grudniu 

Andrzej Sławi ński, RPP, Radio PiN, 27 listopada  
Sytuacja naszej gospodarki jest na tyle dobra, Ŝe moŜemy prowadzić 
politykę pienięŜną w tradycyjny sposób. 

Halina Wasilewska-Trenkner, RPP, Reuters, 27 listop ada  
Dotychczas nie mam takich sygnałów, które by mi mówiły, Ŝe w 
pierwszym kwartale ta obniŜka nie powinna mieć miejsca. 
Jan Czekaj, RPP, TVN CNBC, 27 listopada  
Dane za październik coraz wyraźniej potwierdzają, Ŝe Polska wchodzi 
w okres spowolnienia gospodarczego. To moŜe była jakaś tradycja, ale 
to nie jest Ŝelazne prawo, którego nie moŜna złamać. (...) nie moŜna 
tego traktować jako zapowiedzi przeze mnie (Ŝe stopy spadną w 
grudniu), ale oczywiście nie moŜna tego wykluczyć. 

Stwierdzenie A. Sławińskiego o tradycyjnym sposobie prowadzenia 
polityki pienięŜnej sugeruje, Ŝe będzie bardziej skłonny do obniŜek stóp w 
krokach po 25 pb niŜ 50 pb. Jan Czekaj powiedział, Ŝe ostatnie dane z 
gospodarki wskazują na to, Ŝe polska gospodarka weszła w okres 
spowolnienia, nie wykluczając obniŜki stóp na kolejnym posiedzeniu. Za 
redukcją stóp procentowych na kolejnym posiedzeniu będzie zapewne 
głosował prezes NBP, który widzi ryzyka w dół dla wzrostu PKB. Nawet 
„jastrzębi” M. Noga stwierdził, Ŝe moŜliwe, Ŝe stopy mogą spaść takŜe w 
grudniu, choć wydaje mu się, Ŝe nastąpi to raczej dopiero w styczniu, a w 
I kw. całkowita obniŜka moŜe wynieść 50 pb. H. Wasilewska-Trenkner 
równieŜ widzi potrzebę łagodzenia polityki pienięŜnej, choć sądzi, Ŝe 
kolejny ruch nastąpi w I kw. Ciekawi jesteśmy, jakie jej zdaniem 
argumenty przemawiają za brakiem obniŜki stóp w grudniu 
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Monitor rynku 

Kurs złotego
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Stopniowe odreagowanie złotego 
� Plan rządu amerykańskiego pomocy dla Citigroup, pakiet 
wspierający rynek kredytów konsumpcyjnych Fed jak 
równieŜ propozycje wsparcia gospodarki i nominacje 
prezydenta elekta w USA Baracka Obamy przyczyniły się do 
poprawy nastrojów na świecie i spadku awersji do ryzyka. To 
przełoŜyło się na umocnienia walut w regionie. Złoty 
umacniał się przez cały tydzień i nie zareagował na obniŜkę 
stóp procentowych przez RPP. Wobec poprzedniego piątku 
złoty zyskał wobec euro 2,8% a wobec dolara 4,2%. 
� Złoty będzie wciąŜ pozostawał pod wpływem zmian awersji 
do ryzyka wpływających na zachowania inwestorów na 
świecie. Słabe dane PMI z kraju oraz zagraniczne indeksy 
aktywności i dane o zatrudnienia z USA mogą negatywnie 
oddziaływać na złotego. Z kolei pozytywny wydźwięk moŜe 
mieć obniŜka stóp EBC.  

  
Krzywa rentowno ści
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Silne spadki rynkowych stóp wobec RPP 
� W minionym tygodniu na krajowym rynku stopy 
procentowej doszło do wyraźnego umocnienia. Rynkowe 
stopy spadały wobec umocnienia na bazowych rynkach 
długu i w oczekiwaniu na decyzję RPP. Gdy Rada 
zdecydowała się zredukować stopy o 25 pb doszło do 
dalszego umocnienia. Rentowności obligacji spadły poniŜej 
poziomów sprzed intensyfikacji kryzysu przy nasilonych 
oczekiwaniach na dalsze łagodzenie polityki pienięŜnej.  
� Widzimy moŜliwość dalszych wzrostów cen obligacji w 
związku z oczekiwanym przez nas spadkiem stopy 
referencyjnej do 4,5% i szansach na spadek róŜnicy wobec 
stóp IRS (5-letnia stopa ok. 4,80%) w przypadku poprawy 
nastrojów na świecie. Miernikiem nastrojów na rynku będzie 
aukcja obligacji 2-letnich. Wpływ na rynek moŜe mieć takŜe 
prognoza inflacji MinFin oraz wynik posiedzenia EBC.  

  
Kurs euro do dolara
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Dolar odrabia straty pod koniec tygodnia 
� Wobec poprawy nastrojów na świecie i wzrostu apetytu 
na ryzyko amerykańska waluta traciła na wartości wobec 
euro w pierwszej części tygodnia. Jednak później obawy o 
skuteczność planów amerykańskiej administracji oraz 
koncentracja na perspektywach recesji i bankructw 
przedsiębiorstw przyczyniła się do zwiększenia 
zainteresowania bezpiecznymi aktywami i pomogła 
dolarowi odrobić część strat (przy niŜszej płynności wobec 
długiego weekendu w USA).  
� DuŜa liczba istotnych publikacji (indeksy aktywności PMI, 
ISM, dane z rynku pracy w USA) oraz posiedzenia 
decyzyjne banków centralnych w Europie będzie wpływała 
na zmienność kursu EURUSD. UwaŜamy, Ŝe moŜliwe jest 
umocnienie dolara pod koniec roku i na początku 2009 r. 

  
10L Bundy i Treasuries oraz spread
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Dalsze rekordy cenowe na bazowych rynkach długu 
� Po rekordowo duŜych spadkach rentowności na 
bazowych rynkach długu w poprzednim tygodniu w 
ostatnich dniach doszło do kontynuacji wzrostowego cen 
obligacji skarbowych. Było to wynikiem wzrostu obaw o 
kondycję światowej gospodarki i oczekiwań na dalsze 
znaczne obniŜki stóp procentowych. Zakupy obligacji były 
teŜ związane ze zbliŜającym się końcem miesiąca i 
dostosowaniami w portfelach zarządzających. Rentowności 
10-letnich Treasuries i Bundów spadły do 2,97% (najniŜej 
od 50 lat) i 3,27% (najniŜej od 2005 r.). 
� Słabe dane z amerykańskiego rynku pracy mogą 
utrzymywać ceny obligacji na wysokich poziomach. Dla 
rynku europejskiego kluczowe będą decyzja EBC 
(oczekujemy obniŜki stóp o 75 pb) i wypowiedzi J.C. 
Tricheta po posiedzeniu.  
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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. 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. 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. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na Ŝyczenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespół Głównego Ekonomisty,  
ul. Marszałkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 
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