
 

 
 
 
 
 

Tygodnik ekonomiczny  
 

25 – 31 października 2010 

Maciej Reluga   Główny Ekonomista 022 586 8363  
Piotr Bujak  Starszy Ekonomista 022 586 8341  
Piotr Bielski   Starszy Ekonomista 022 586 8333  
Marcin Sulewski  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 (25 pa ździernika)       

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonów skarbowych wartych 500-600 mln zł    

11:00 EZ Zamówienia w przemyśle VIII % r/r 17,1 - 11,2 

16:00 US SprzedaŜ domów IX mln 4,3 - 4,13 

  WTOREK (26 października)       

8:00 DE Indeks GfK IX pkt. 5,1 - 4,9 

10:00 PL Sprzeda Ŝ detaliczna IX % r/r 6,6 7,2 6,6 

10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 11,3 11,4 11,3 

15:00 US Indeks cen domów S&P/Case-Shiller VIII % m/m -0,5 - -0,1 

16:00 US Indeks zaufania konsumentów IX pkt. 49,0 - 48,5 

  ŚRODA (27 października)       

 PL Decyzja RPP  % 3,50 3,50 3,50 

10:00 EZ PodaŜ pieniądza IX % r/r 1,3 - 1,1 

14:30 US Zamówienia na dobra trwałego uŜytku IX % r/r 2,0 - -1,5 

16:00 US SprzedaŜ nowych domów IX m 0,3 - 0,288 

  CZWARTEK (28 pa ździernika)       

11:00 EZ Koniunktura gospodarcza X pkt. 103,2 - 103,2 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 455,0 - 452,0 

  PIĄTEK (29 października)       

11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 10,1 - 10,1 

11:00 EZ Wstępny HICP X % r/r 1,8 - 1,8 

14:30 US Bazowy PCE Q3 % k/k 1,1 - 1,0 

14:30 US Pierwszy szacunek PKB Q3 % k/k 2,0 - 1,7 

15:45 US Indeks Chicago PMI X pkt. 58,0 - 60,4 

15:55 US Indeks Michigan X pkt. 68,0 - 67,9 

Źródło: BZ WBK, Parkiet, Reuters  
 

Rozczarowanie brakiem zapowiedzi konkretnych działa ń stymuluj ących ze strony Fed- u zdominowało światowe rynki na 

początku minionego tygodnia. Zdanie, Ŝe obecna kondycja gospodarki USA uzasadnia dalsze i lościowe luzowanie polityki 

pieni ęŜnej nie było wystarczaj ącą odpowiedzi ą na niepewno ść inwestorów co  do skali i intensywno ści planowanych 

działań. Opublikowane w Polsce dane były umiarkowanie jast rzębie i nie wsparły notowa ń złotego w relacji do euro. Kurs 

EURPLN dynamicznie wzrósł z poziomu 3,89, co było w ynikiem realizacji zysków oraz wzrostu awersji d o ryzyka po 

decyzji banku centralnego Chin o podwy Ŝce stóp procentowych. Równie Ŝ publikacja minutes z wrze śniowego posiedzenia 

RPP nie przyniosła przełomu, chocia Ŝ nowe zdanie mówi ące o tym, Ŝe wg części członków RPP ostatnia aprecjacja 

złotego b ędzie ogranicza ć wzrost inflacji to kolejny argument dlaczego Rada nie podniosła stóp na ostatnim posiedzeniu. 

Ostatni tydzie ń upewnił nas w przekonaniu, Ŝe na środowym posiedzeniu RPP nie nale Ŝy spodziewa ć się podwy Ŝki kosztu 

pieni ądza. Gołębie minutes oraz umiarko wanie jastrz ębie dane raczej nie przekonaj ą Rady do zacie śnienia polityki 

pieni ęŜnej, podobnie jak nowa projekcja NBP. Na świecie pocz ątek tego tygodnia b ędzie prawdopodobnie pod wpływem 

wyników weekendowego spotkania ministrów finansów i  bankierów central nych pa ństw grupy G20. Zmienno ść na 

rynkach powinna by ć jednak ograniczona przez perspektyw ę piątkowej publikacji pierwszych danych o wzro ście PKB w 

USA w III kw.  
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Wydarzenia nowego tygodnia – Decyzja RPP, pierwsze dane o PKB w USA w III kw.  

Sprzeda Ŝ detaliczna i stopa bezrobocia
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� W tym tygodniu poznamy kolejną porcję danych z Polski. 
Oczekujemy sezonowego wzrostu stopy bezrobocia (do 
11,4%) oraz dalszego przyspieszenia sprzedaŜy detalicznej 
(do 7,2% r/r).  
� Przekonamy się czy komplet opublikowanych we wrześniu 
danych wpłynął nieco na nastawienie RPP, bo zmiany samej 
stopy procentowej się nie spodziewamy. W stosunku do 
poprzedniego miesiąca, kiedy prawie nikt nie spodziewał się 
podwyŜki, juŜ niemal połowa analityków liczy się z taką 
moŜliwością. 
� Za granicą szczególnie ciekawie zapowiada się piątek, 
głownie z powodu opublikowania pierwszych szacunków 
wzrostu PKB w USA w III kw. Wcześniej w ciągu tygodnia 
opublikowane zostaną dane z tamtejszego rynku 
nieruchomości (indeks cen, sprzedaŜ domów). 

Ostatni tydzień w gospodarce – Dane jastrzębie, ale raczej niewystarczająco 

Produkcja w przemy śle i budownictwie (% r/r)
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� Produkcja w przemyśle i budownictwie wzrosła we wrześniu 
bardziej niŜ oczekiwano (odpowiednio o 11,8% r/r i 13,4%), 
potwierdzając, Ŝe osłabienie koniunktury za granicą w III kw. 
nie było jeszcze na tyle silne, aby mocno zaszkodzić polskim 
firmom produkującym na eksport, a na rynku krajowym mamy 
do czynienia z oŜywieniem inwestycyjnym. Wspiera to nasze 
prognozy przyspieszenia wzrostu PKB w III kw. powyŜej 3,5% 
r/r. Jednocześnie, ostatnie lepsze od oczekiwań odczyty 
wskaźników koniunktury z krajów strefy euro wskazują, Ŝe 
koniec roku minie pod znakiem obniŜonej dynamiki wzrostu 
produkcji przemysłowej, choć spadek moŜe być mniejszy niŜ 
wcześniej zakładaliśmy.  
� PPI wzrósł o 4,3% r/r, zgodnie z naszą prognozą. Ceny w 
przetwórstwie przemysłowym lekko spadły (-0,1% m/m), w 
czym pomogło zapewne delikatne umocnienie złotego. 

Płace i zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw
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� Wrześniowe dane z rynku pracy były niejednoznaczne. 
Wzrost zatrudnienia o 1,8% r/r był miłą niespodzianką, 
natomiast roczny wzrost płac o 3,7% rozczarował. Warto 
jednak zwrócić uwagę, Ŝe silne przyspieszenie wzrostu 
zatrudnienia przełoŜyło się na poprawę dynamiki funduszu 
płac, co dobrze świadczy o sile popytu konsumpcyjnego i 
moŜe być postrzegane przez Radę jako zagroŜenie dla 
średnioterminowych perspektyw inflacji. 
� CPI po wyłączeniu cen Ŝywności i energii wzrosła we 
wrześniu o 1,2% r/r, podobnie jak w sierpniu. Pozostałe 
miary inflacji bazowej lekko wzrosły.  
� Wskaźnik koniunktury GUS spadł w październiku do 4 
pkt. wobec 8 we wrześniu, głownie przez pogorszenie 
prognoz nowych zamówień i produkcji. Koniunktura w 
budownictwie równieŜ spadła (do –5 z –1) a w handlu 
detalicznym pozostała bez zmian na poziomie 4 pkt. 

Cytat tygodnia – Wyraźna korekta stóp jest potrzebna  

Andrzej Bratkowski, członek RPP, Polska The Times, 21 X 

W sytuacji, kiedy rosną inflacja i oczekiwania inflacyjne, 
wyraźna korekta bardzo niskich obecnie stóp 
procentowych jest potrzebna.  

 

Choć opublikowane w minionym tygodniu minutes z wrześniowego 
posiedzenia wskazały, Ŝe ponownie głosowano wniosek o 
podwyŜkę stopy procentowej o 50 pb, to moŜna odnieść wraŜenie, 
Ŝe są nieco bardziej gołębie niŜ sierpniowe. Poświęcenie sporo 
miejsca kwestii obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego za 
granicą oraz inwestycjom, których odbicia, zdaniem „gołębi” nie 
widać w publikowanych danych. Co waŜne, Rada spodziewała się 
wzrostu inflacji we wrześniu do poziomu 2,5%, więc ostatnie dane o 
CPI nie były dla niej zaskoczeniem. Ostatnie minutes potwierdzają 
naszą ocenę, która powstała po wrześniowym posiedzeniu RPP, Ŝe 
w październiku stopy raczej pozostaną bez zmian. Członkowie 
podzielający jastrzębie poglądy Bratkowskiego są w mniejszości, 
chociaŜ ostatni raport NBP o stanie koniunktury wskazuje, Ŝe 
naleŜy się liczyć z wyraźnym wzrostem oczekiwań inflacyjnych.  
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Monitor rynku 

Kurs złotego
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Kurs euro do dolara

1,26

1,28

1,30

1,32

1,34

1,36

1,38

1,40

1,42

23
 li
p

30
 li
p

6 
si
e

13
 s
ie

20
 s
ie

27
 s
ie

3 
w
rz

10
 w
rz

17
 w
rz

24
 w
rz

1 
pa

ź

8 
pa

ź

15
 p
aź

22
 p
aź

 

Wyraźna korekta spadku kursu EURPLN  
� Po zdecydowanym umocnieniu złotego poniŜej 3,92 i 
spadku kursu do 3,89 jakie miało miejsce dwa tygodnie 
temu, ostatnie dni przyniosły wyraźną korektę tego ruchu. 
Wygląda na to, Ŝe pierwsza faza osłabienia złotego do 3,92 
była wynikiem realizacji zysków. Kontrowersyjne działania 
rządu Węgier w kwestiach ograniczania deficytu 
budŜetowego oraz wotum nieufności dla rządu w Rumunii 
przyczyniło się do pogorszenia nastroju w regionie i równieŜ 
miało negatywny wpływ na notowania złotego. Druga faza 
deprecjacji krajowej waluty, z 3,92 do 3,97 (tymczasowo 
nawet do 3,98), to skutek wzrostu awersji do ryzyka po 
decyzji Chin o podniesieniu stóp procentowych. Przez 
ostatnie dwa dni tygodnia kurs EURPLN był stabilny pomimo 
wyraźnej poprawy nastrojów na światowych rynkach. W tym 
tygodniu spodziewamy się, Ŝe złoty moŜe nadrobić 
oczywiste zaległości z minionych dni i zbliŜyć się do 3,89. 
� Dolar wyraźnie umocnił się do euro na początku tygodnia, 
co było wynikiem rozczarowania inwestorów brakiem 
przedstawienia konkretów odnośnie dalszych planów 
stymulacji gospodarki USA przez Fed oraz wzrostem awersji 
do ryzyka po decyzji Chin. Odreagowanie po wyraźnym 
spadku kursu, lepszy od oczekiwań odczyt indeksu ZEW 
oraz wstępnych indeksów PMI dla przemysłu w strefie euro i 
Niemczech pozwoliło wspólnej walucie na odrobienie 
zdecydowanej większości strat poniesionych na początku 
tygodnia. Ostatecznie, tak jak się spodziewaliśmy, dolar 
minimalnie umocnił się do euro. JuŜ drugi tydzień kurs 
oscyluje w okolicy 1,40 i widać, Ŝe perspektywa stymulacji 
gospodarki przez Fed nie jest na tyle silna by pchnąć kurs 
wyŜej. W tym tygodniu wypowiadać się będą przedstawiciele 
Fed, co moŜe wyraźnie wpłynąć na kurs. Dolar nie powinien 
trwale osłabić się powyŜej 1,40-1,41.   

  
Krzywa rentowno ści
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundów
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Wzrost rentowno ści wskutek decyzji Chin 
� W minionym tygodniu rentowności na krajowym rynku 
długu wzrosły, szczególnie na krótkim i długim końcu 
krzywej. Było to spowodowane wzrostem awersji do ryzyka 
po decyzji Chin. Wyraźna przecena krajowych papierów w 
sytuacji globalnego pogorszenia nastrojów oznacza, Ŝe 
Polska jest atrakcyjnym rynkiem pod względem 
oferowanego oprocentowania obligacji, jednak w przy 
pewnym poziomie niepewności nie rekompensuje to 
wyŜszego ryzyka związanego z naszymi papierami. W tym 
tygodniu spodziewamy się stabilizacji do środowego 
posiedzenia RPP, natomiast po nim moŜe nastąpić spadek 
rentowności. 
� Na bazowych rynkach długu rentowności 10-letnich 
Bundów przez cały tydzień wzrastały. Jedynie po decyzji 
Chin i wzroście popytu na bezpieczne aktywa nieco spadły. 
Natomiast rentowności 10-letnich Treasuries długo 
pozostawały na niskich poziomach po decyzji Chin, wzrosły 
dopiero pod koniec tygodnia dzięki wyraźnej poprawie 
nastrojów. 
� Na rynku długoterminowych obligacji peryferyjnych 
państw strefy euro największą przecenę (oraz największy 
wzrost spreadu do Bundów) zanotowały papiery Grecji. 
Było to wynikiem zapowiedzi, Ŝe pomimo spodziewanych 
rewizji w górę relacji deficytu do PKB w latach 2006-2009 
Grecja w dalszym ciągu musi ograniczać poziom deficytu 
zgodnie z warunkami przyjętymi przy podpisywaniu 
wartego 110 mld € pakietu pomocowego. Na rynku pojawiły 
się obawy czy wartość pakietu, w obliczu podniesienia 
historycznych poziomów deficytów, jest wystarczająca aby 
umoŜliwić Grecji powrót na rynek w roli wiarygodnego 
emitenta długu. Spready pozostałych państw były 
relatywnie stabilne. 
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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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