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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA OSTATNIA 

WARTOŚĆ RYNEK BZWBK  

  PONIEDZIAŁEK ( 15 sierpnia )       

 PL Dzień wolny       

14:30 US Indeks NY Fed VIII pkt 0,0 - -3,76 

  WTOREK (16 sierpnia)       

8:00 DE Wstępny PKB II kw. % k/k 0,5 - 1,5 

11:00 EZ Wstępny PKB II kw. % k/k 0,3 - 0,8 

14:30 US Rozpoczęte budowy domów VII tys. 600 - 629 

14:30 US Pozwolenia na budowę domu VII tys. 607 - 617 

15:15 US Produkcja przemysłowa VII % m/m 0,4 - 0,2 

15:15 US Wykorzystanie mocy produkcyjnych VII % 76,9 - 76,7 

  ŚRODA (17 sierpnia)       

11:00 EZ HICP VII % r/r 2,5 - 2,5 

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw  VII % r/r  5,0 4,8 5,8 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw  VII % r/r  3,5 3,5 3,6 

14:30 US PPI VII % m/m 0,0 - -0,4 

  CZWARTEK (18 sierpnia)       

14:00 PL Produkcja przemysłowa  VII % r/r  3,6 2,2* 2,0 

14:00 PL Produkcja budowlana  VII % r/r  17,8 17,6 17,0 

14:00 PL PPI VII % r/r  5,7 5,8 5,6 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400  395 

14:30 US Bazowy CPI VII % m/m 0,2 - 0,3 

16:00 US SprzedaŜ domów VII mln 4,9 - 4,77 

16:00 US Indeks Philly Fed VIII pkt 2,1 - 3,2 

16:00 US Wskaźniki wyprzedzające VII % m/m 0,2 - 0,3 

  PIĄTEK (19 sierpnia)       

14:00 PL Inflacja bazowa  VII % r/r  2,4 2,5 2,4 
Źródło: BZ WBK, Parkiet, Reuters      *prognoza po danych o lipcowym PMI 

Miniony tydzie ń przyniósł wzrost zmienno ści na dawno nieobserwowan ą skalę. Obni Ŝenie ratingu USA przez S&P, 
chocia Ŝ zapowiadane i spekulacje na ten temat pojawiły si ę ponownie na rynku nawet pod koniec zeszłego tygodn ia, 
wzmocniło wyprzeda Ŝ na światowych giełdach. Na rynku dominowały te Ŝ obawy o rozlanie si ę kryzysu zadłu Ŝeniowego 
na Francj ę (sytuacji nie poprawiły zapewnienia trzech głównyc h agencji o stabilno ści jej ratingu na poziomie AAA) oraz 
widmo nadchodz ącego spowolnienia globalnej gospodarki. Kurs EURCHF  ustanawiał kolejne rekordowe minima i 
dopiero plotki o interwencji SNB i EBC oraz niewykl uczenie przez ten pierwszy ustalenia stałego kursu franka do euro 
spowodowało wyra źniejsze odbicie. Tylko chwilowe były natomiast popr awy nastrojów na rynkach akcji, gdzie 
zanotowano znaczne spadki. Fed zapowiedział utrzyma nie stóp na dotychczasowym poziomie do połowy 2013,  ale 
wobec oczekiwanego przez rynek ogłoszenia trzeciej rundy stymulacji gospodarki USA przesuni ęcie o rok terminu 
spodziewanej przez inwestorów pierwszej podwy Ŝki stóp nie miało trwałego wpływu na rynek. Złoty u legł znacznej 
deprecjacji w stosunku do głównych walut, znaczny w zrost awersji do ryzyka osłabił te Ŝ krajowe 5- i 10-letnie obligacje. 
Krótki koniec oraz stawki FRA zacz ęły wycenia ć obni Ŝki stóp NBP, co zostało wsparte danymi o inflacji. Według nas, 
stopy pozostan ą w tym i przyszłym roku bez zmian, cho ć na jesieni Rada mo Ŝe zmieni ć nastawienie na neutralne. 

Obecnie na rynku panuje wysoka niestabilno ść nastrojów. W tym tygodniu opublikowany zostanie sz ereg danych 
makro ze świata, na które rynek z pewno ścią zwróci uwag ę w poszukiwaniu wskazówek odno śnie przyszłych zmian w 
globalnej gospodarce. W cieniu zmian na globalnym r ynku opublikowane zostan ą krajowe dane. S ądzimy, Ŝe złoty 
zostanie pod presj ą, nie znikn ą teŜ naszym zdaniem czynniki wywieraj ące negatywn ą presj ę na środek i długi koniec 
oraz pozytywn ą na krótki koniec krajowej krzywej rentowno ści. 
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Wydarzenia nowego tygodnia – Krajowe dane w cieniu wiadomości ze świata 

 

� Sądzimy, Ŝe dane o zatrudnieniu pokaŜą wzrost miejsc 
pracy w podobnej skali jak w czerwcu (0,2% m/m, nieco 
ponad 10 tys.). Z kolei, obniŜenie  rocznej dynamiki płac 
będzie skutkiem wygaśnięcia efektu podwyŜek w 
górnictwie. Łącznie fundusz płac wzrósłby o 8,5% 
nominalnie, co byłoby nieco poniŜej średniej z pierwszej 
połowy roku. Po publikacji danych o CPI prognozujemy, 
Ŝe inflacja bazowa pozostała w lipcu na poziomie 2,4%. 
� Przewidujemy niską dynamikę produkcji przemysłowej ze 
względu na mniejszą liczbę dni roboczych, chociaŜ po 
zaskakującym wzroście indeksu PMI w lipcu dla przemysłu 
podnieśliśmy prognozę z 0,8% do 2,2% r/r. Ostatnie sygnały 
ze świata sugerują spadek aktywności ekonomicznej, co 
negatywnie wpłynie na polski przemysł i jego spowolnienie 
moŜe nie być tymczasowe. UwaŜamy, Ŝe wzrost produkcji 
budowlanej będzie wciąŜ utrzymywać się powyŜej 15% r/r.  
 

Ostatni tydzień w gospodarce – Dalszy spadek inflacji 

 

� Stopa inflacji obniŜyła się w lipcu do 4,1% r/r z 4,2% w 
czerwcu i była niŜsza od oczekiwań (nasza prognoza 
oraz konsensus rynkowy wskazywały na wzrost do 4,3%). 
Ceny towarów i usług konsumpcyjnych obniŜyły się o 0,3% 
m/m, przede wszystkim za sprawą głębszego od prognoz 
spadku cen Ŝywności i napojów bezalkoholowych (-1,7% 
m/m) oraz odzieŜy i obuwia (-2,3% m/m).  
� Oczekujemy, Ŝe po spadku inflacji w czerwcu i w lipcu, 
w kolejnych miesiącach nastąpi jej ponowny wzrost, 
poniewaŜ spadki cen Ŝywności wyhamują, a dodatkowo 
pojawią się pełne efekty podwyŜek związanych z energią 
i mieszkaniem, wzrost cen paliw i podwyŜki cen biletów 
komunikacji publicznej. Inflacja bazowa równieŜ powinna 
piąć się w górę w kolejnych miesiącach. 
� Po publikacji danych stawki FRA zanotowały dalsze 
spadki. 
 

 

� Dane o bilansie płatniczym w czerwcu pokazały deficyt 
obrotów bieŜących na poziomie 1596 mln €, czyli większy 
od oczekiwań rynkowych (1456 mln €), ale niŜszy od 
naszych (1775 mln €). Deficyt wrócił do poziomu 
podobnego do obserwowanych w ostatnich miesiącach, 
po nietypowym maju, kiedy znaczny napływ środków 
unijnych spowodował nieznaczną nadwyŜkę na rachunku 
bieŜącym (32 mln € po rewizji). 
� Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, tempo wzrostu 
obrotów handlu zagranicznego stopniowo spowalnia, 
(eksport do 11,3% r/r z 19,8%, import do 15% z 20,8%) 
choć nie tak mocno, jak się tego spodziewaliśmy. W 
drugim kwartale bieŜącego roku dynamiki eksportu i 
importu były niŜsze od zaobserwowanych w pierwszym 
kwartale, ale utrzymały się na dwucyfrowym poziomie. W 
kolejnych kwartałach spodziewamy się dalszego 
spowalniania handlu zagranicznego.  

Cytat tygodnia – Dyskutowanie o obniŜkach jest przedwczesne 

ElŜbieta Chojna-Duch, 8 sierpnia, PAP 
Sadzę, Ŝe z pewnością te wszystkie informacje [dane makro] będą 
brane pod uwagę. Według mnie nadal istnieją te przyczyny, dla 
których zdecydowaliśmy się nie podnosić stóp procentowych, one nie 
ustały. (...) 

ElŜbieta Chojna-Duch, 12 sierpnia (po danych o CPI), P AP 
Raczej proponowałabym pewne neutralne nastawienie, a w 
horyzoncie oczywiście moŜliwe teŜ myślenie o obniŜkach [stóp proc]. 
Ale tak jak powiedziałam, przedwcześnie jest jeszcze o tym, nawet 
dyskutować. 

Naszym zdaniem, wycena przez rynek stopy procentowej 
obniŜek stóp NBP (co pokazują notowania FRA) jest zbyt 
agresywnym scenariuszem (szczególnie w warunkach 
osłabienia złotego). Niemniej, zmieniliśmy naszą prognozę 
odnośnie dalszych decyzji RPP i spodziewamy się, Ŝe 
oficjalne stopy NBP pozostaną w tym roku bez zmian, a w 
przypadku dalszego pogorszenia perspektyw wzrostu w 
globalnej gospodarce, RPP moŜe wkrótce zmienić 
nastawienie na neutralne. 
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Monitor rynku 

 

Złoty pozostanie pod presj ą 
� Gwałtowny wzrost awersji do ryzyka przyczynił się do 
znacznego osłabienia złotego wobec głównych walut. Kurs 
EURPLN przebijał kolejne opory i w czwartek podczas 
nocnych godzin handlu znalazł się na chwilę na najwyŜszym 
poziomie od maja 2010, natomiast kurs CHFPLN 
kilkukrotnie ustanawiał rekordowe maksima. Pod koniec 
tygodnia nastąpiło lekkie uspokojenie sytuacji na globalnym 
rynku i krajowa waluta odrobiła część strat. Sądzimy, Ŝe w 
tym tygodniu na rynku w dalszym ciągu dominować będzie 
niepewność, która w znaczący sposób ograniczać będzie 
potencjał do dalszego odrabiania strat przez złotego. 
Obecnie kurs EURPLN jest nieco powyŜej wsparcia na 
4,13. W poniedziałek nie ma sesji w kraju i gdyby na rynek 
powróciła awersja do ryzyka, to kurs mógłby zacząć tydzień 
od znacznych wzrostów. Pierwszy opór to 4,20.  
� Wraz ze złotym w trakcie tygodnia osłabiał się forint, 
jednak ostatecznie w większym stopniu skorzystał on z 
poprawy nastrojów jaka nastąpiła pod koniec tygodnia i w 
stosunku do euro umocnił się. Czeska korona była stabilna.   
� Znaczny wzrost zmienności nie dotknął kursu EURUSD 
w takiej skali jakiej moŜna było się spodziewać. Wahał się 
on przez cały tydzień w przedziale 1,40-1,44. Spadał w 
okresach wzrostu awersji do ryzyka, aby za chwilę 
wzrosnąć, podąŜając za kursem EURCHF. Frank osłabił się 
w minionym tygodniu wobec euro, choć wcześniej 
kilkukrotnie ustanawiał rekordowe minima. Do aprecjacji 
euro doprowadziły komunikaty SNB o gotowości 
zwiększenia skali działań w celu osłabienia franka (nie 
wykluczono ustanowienia stałego kursu wobec wspólnej 
waluty). Dodatkowo, na rynku pojawiły się plotki o wspólnej 
interwencji SNB oraz EBC. W tym tygodniu nie oczekujemy 
przełomowych zmian na rynku EURUSD. 

 

 
  

 

MoŜliwe dalsze wystromienie 
� Na krajowym rynku długu krzywa wystromiła się w wyniku 
wzrostu rentowności na środku i długim oraz spadku na 
krótkim końcu krzywej. Osłabienie obligacji 5- i 10-letnich 
było wynikiem wzrostu awersji do ryzyka na globalnym 
rynku. Umocnienie na krótkim końcu wynikało z oczekiwań 
na spowolnienie gospodarcze i w konsekwencji na obniŜki 
stóp NBP. Rentowość benchmarku dla 2-letniego tenoru 
(OK0713) spadła w ciągu tygodnia poniŜej głównej stopy 
NBP, natomiast spread pomiędzy FRA9x12 a FRA6x9 spadł 
poniŜej zera. Jednocześnie na krajowym rynku nastąpiło 
zawęŜenie asset swap spread, bowiem IRS spadały, 
odzwierciedlając oczekiwania rynku na łagodzenie polityki 
pienięŜnej. Nie oczekujemy, by tym tygodniu zniknęły 
czynniki wpływające na krajowy rynek w ostatnich dniach i 
widzimy potencjał do dalszego wystromienia się krzywej.  
� Na bazowych rynkach długu rentowności spadały (dla 10-
letnich Bundów były one najniŜej od października 2010 
,2,17%, a Treasuries od stycznia 2009 2,038%) w wyniku 
wzrostu popytu na bezpieczne aktywa. Decyzja agencji S&P 
nie wpłynęła na postrzeganie długu USA. Spadek 
oczekiwań na podwyŜki stóp w USA po posiedzeniu Fed 
pchnął rentowności 2-letnich Treasuries do najniŜszego 
poziomu w historii (0,164%). 
� Na rynku długu peryferii strefy euro spready wobec 
Bundów zawęziły się w wyniku spadku rentowości obligacji 
Niemiec i skupowania przez EBC papierów Włoch i 
Hiszpanii. 

 

 

3,90

3,95

4,00

4,05

4,10

4,15

4,20

2,65

2,70

2,75

2,80

2,85

2,90

2,95

1
3
 m

a
j

2
0
 m

a
j

2
7
 m

a
j

3
 c
ze

1
0
 c
ze

1
7
 c
ze

2
4
 c
ze

1
 li
p

8
 li
p

1
5
 li
p

2
2
 li
p

2
9
 li
p

5
 s
ie

1
2
 s
ie

Kurs złotego

USD (lewa oś) EUR (prawa oś)

1,39

1,40

1,41

1,42

1,43

1,44

1,45

1,46

1,47

1,48

13
 m

aj

20
 m

aj

27
 m

aj

3 
cz
e

10
 c
ze

17
 c
ze

24
 c
ze

1 
lip

8 
lip

15
 li
p

22
 li
p

29
 li
p

5 
si
e

12
 s
ie

Kurs euro do dolara

4,30

4,50

4,70

4,90

5,10

5,30

5,50

5,70

5,90

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

%

lata

Krzywa rentowno ści

05-sie-11 12-sie-11

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1
3
 m
a
j

2
0
 m
a
j

2
7
 m
a
j

3
 c
ze

1
0
 c
ze

1
7
 c
ze

2
4
 c
ze

1
 li
p

8
 li
p

1
5
 li
p

2
2
 li
p

2
9
 li
p

5
 s
ie

1
2
 s
ie

pkt. proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundów

Polska Węgry Czechy

Grecja Hiszpania Portugalia



  Tygodnik ekonomiczny 15 – 21 sierpnia 2011 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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. 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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