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Codziennik – Wzrost inflacji, jak oczekiwaliśmy 
16 listopada 2011  

� Słabe nastroje – niski ZEW i wzrost rentowno ści w 
Europie, nie tylko na południu 

� Złoty wyra źnie słabszy, EURUSD coraz ni Ŝej w wyniku 
obaw o stref ę euro 

� Wzrost krajowych rynkowych stóp procentowych po 
decyzji Moody’s i danych o inflacji  

� Dziś aukcja obligacji PS1016 poka Ŝe nastawienie do 
polskich aktywów, w USA dane o produkcji 

Wtorkowa sesja, podobnie jak poniedziałkowa, od samego początku 

stała pod znakiem wysokiej awersji do ryzyka. Niepewność odnośnie 

zdolności państw posługujących się wspólną walutą do ustabilizowania 

swojej sytuacji fiskalnej została dodatkowo spotęgowana faktem, Ŝe we 

Włoszech pojawiły się trudności w sformowaniu nowego rządu. 

Wywarło to negatywny wpływ na obligacje tego kraju, w przypadku 

papierów 10-letnich rentowności ponownie przebiły 7%. Obawy o 

sytuację w strefie euro i moŜliwość rozlania się kryzysu zadłuŜeniowego 

na inne kraje Eurolandu przyczyniła się do wyprzedaŜy obligacji i 

wzrostu rentowności w takich krajach, jak Belgia, Austria i Francja, 

gdzie spready wobec Bundów w sektorze 10 lat osiągnęły najwyŜszy 

poziom od powstania strefy euro. Rosły teŜ rentowności papierów 

hiszpańskich. Obawy o losy europejskiej gospodarki zostały dodatkowo 

wzmocnione przez gorszy od prognoz odczyt niemieckiego indeksu 

ZEW. Wyraźnie lepsze od prognoz dane z USA tylko na chwilę 

poprawiły nastroje, podobnie jak informacja, Ŝe nowy rząd we Włoszech 

moŜe powstać juŜ dzisiaj.  

Kurs EURUSD spadł na początku sesji do 1,351 i nieco powyŜej tego 

poziomu był stabilny w kolejnych godzinach. Po danych z USA 

nastąpiło lekkie odbicie i na koniec dnia kurs był blisko 1,356. Widać, Ŝe 

utrzymująca się niepewność odnośnie sytuacji w strefie euro powaŜnie 

ogranicza potencjał wzrostowy EURUSD. Takie nastawienie 

inwestorów zostało potwierdzone w kolejnych godzinach, kiedy to po 

zamknięciu krajowej sesji euro dalej traciło do dolara. EURUSD spadł 

do 1,343, najniŜszego poziomu od pierwszej dekady października. 

Widzimy potencjał do tego, aby kurs testował wparcie na 1,34. 

Kurs EURPLN był stabilny przez całą sesję blisko 4,41, a USDPLN 

wzrósł do 3,265 w wyniku aprecjacji dolara do euro i pozostał tam do 

końca krajowej sesji. Dane o krajowej inflacji nie miały wpływu na 

walutę. Po zakończeniu krajowej sesji kurs USDPLN kontynuował 

trend wzrostowy, na północ skierował się teŜ EURPLN, który w 

trakcie sesji w USA przebił opór na 4,43. Nastrój na początku sesji 

jest słaby, na rynek powróciły obawy o Włochy i rozlanie się kryzysu 

na inne kraje strefy euro. W takich okolicznościach złoty pozostanie 

dziś pod presją. Pierwszy opór dla EURPLN to 4,445. Wsparcie 4,42. 

Na krajowym rynku długu rentowności wzrosły. Najpierw negatywną 

presję na krajowe obligacje wywarła decyzja agencji Moody’s (o 

obniŜeniu perspektyw ratingu dla polskiego sektora bankowego ze 

stabilnej do negatywnej), a po południu dalej w górę rentowności 

pchnęły dane o inflacji. Odczyt CPI przyczynił się teŜ do wzrostu 

stawek FRA o 1-3 pb w segmencie do 6 miesięcy i o 7 pb dla 

FRA9x12. Na rynku IRS wzrosły stawki szczególnie na krótkim końcu 

(3-5 pb). Na długim końcu wzrost był niewielki, w skutek czego asset 

swap spread dla 10 lat rozszerzył się o 4 pb. Dziś odbędzie się aukcja 

sprzedaŜy 5-letniego benchmarku PS1016. Wyniki aukcji będą 

barometrem nastrojów inwestorów odnośnie polskich aktywów.  

Na bazowych rynkach długu rentowności spadły na początku sesji w 

wyniku utrzymującej się awersji do ryzyka i do końca dnia nie zaszły 

duŜe zmiany. Dane zza oceanu tylko na chwilę osłabiły obligacje 

Niemiec i USA. Na koniec dnia rentowności 10-letnich Bundów i 

Treasuries wyniosły odpowiednio 1,78% i 2,03%. 

Opublikowany wczoraj Raport o inflacji pokazał nieco więcej 

szczegółów nt. projekcji NBP. Wynika z nich, Ŝe podwyŜszenie 

ścieŜki inflacji wynikało głównie z wpływu słabszego złotego. ŚcieŜka 

PKB nie uległa znacznym zmianom, poniewaŜ negatywny wpływ 

pogorszenia koniunktury za granicą został skompensowany wpływem 

słabszego złotego na eksport netto. Przewidywana w modelu luka 

popytowa obniŜa się w horyzoncie projekcji, ale w całym okresie jest 

dodatnia i – co ciekawe – wyŜsza niŜ w lipcowej wersji projekcji. NBP 

przedstawił teŜ w Raporcie szacunki wpływu osłabienia złotego na 

obciąŜenie kredytowe oraz spoŜycie gospodarstw domowych. Wynika 

z nich, Ŝe przy załoŜeniu 30-procentowego osłabienia złotego wobec 

franka szwajcarskiego na okres 1 roku, wpływ na dynamikę 

konsumpcji i PKB w Ŝadnym kwartale w horyzoncie projekcji nie 

przekracza 0,1%, czyli jest bardzo mały. 

Inflacja wzrosła w październiku do 4,3% r/r, z 3,9% we wrześniu, co 

było zgodne z naszą prognozą (najbardziej pesymistyczną na rynku) i 

wyraźnie powyŜej konsensusu na poziomie 4,0%. Powrót do 

sierpniowego poziomu był spowodowany wyŜszymi cenami paliw, 

odzieŜy i obuwia oraz Ŝywności. Szacujemy, Ŝe inflacja bazowa 

równieŜ wzrosła. Inflacja CPI do końca roku prawdopodobnie nie 

spadnie poniŜej 4% i wraz z utrzymującą się presją na złotego będzie 

to wstrzymywało RPP przed obniŜkami stóp. Podtrzymujemy opinię, 

Ŝe pierwsza obniŜka o 25 pb moŜliwa jest najwcześniej w marcu, 

kiedy CPI zacznie spadać.  Wrześniowy deficyt na rachunku obrotów 

bieŜących okazał się wyŜszy od naszych i rynkowych oczekiwań. 

Deficyt w handlu zagranicznym uległ znacznemu zacieśnieniu, przy 

wyraźnym spowolnieniu importu i eksportu. Szerszy komentarz do 

danych w opublikowanym wczoraj Komentarzu na gorąco. 

Witold Koziński, wiceprezes NBP, powiedział w wywiadzie dla Parkietu, 

Ŝe na przełomie roku moŜliwe jest przeprowadzenie operacji repo, czyli 

udzielenia bankom poŜyczek zabezpieczonych papierami 

wartościowymi oraz operacji swapowych na EURPLN. Jego zdaniem 

obecne notowania złotego mieszczą się w akceptowalnych granicach, 

chociaŜ biorąc pod uwagę fundamenty złoty powinien być mocniejszy.  
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Kalendarz wydarzeń i publikacji    
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (11 listopada)        

 PL Święto niepodległo ści       

15:55 US Wstępny indeks Michigan XI pkt 60,9 - 64,2 60,9 

  PONIEDZIAŁEK (14 listopada)        

11:00 EZ Produkcja przemysłowa IX % r/r 3,8 - 2,2 6,0 

14:00 PL PodaŜ pieni ądza X % r/r 10,3 10,6 10,3 10,1 

  WTOREK (15 listopada)        

8:00 DE Wstępny PKB III kw. % r/r 2,5 - 2,5 3,0 

9:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji       

11:00 DE Indeks ZEW XI pkt -52,0 - -55,2 -48,3 

11:00 EZ Wstępny PKB III kw. % r/r 1,4 - 1,4 1,6 

14:00 PL Saldo obrotów bie Ŝących IX mln € -1 820 -1 673 -1 901 -2 017 

14:00 PL Eksport IX mln € 12 557 13 129 12 170 11 303 

14:00 PL Import IX mln € 13 155 13 500 12 624 12 386 

14:00 PL CPI X % r/r 4,0 4,3 4,3 3,9 

14:30 US Indeks NY Fed XI pkt -2,1 - 0,61 -8,48 

14:30 US SprzedaŜ detaliczna po wyłączeniu samochodów X % m/m 0,1 - 0,6 0,5 

  ŚRODA (16 listopada)        

11:00 PL Aukcja sprzeda Ŝy obligacji PS1016 wartych 1,0-2,5 mld zł     

11:00 EZ HICP X % r/r 3,0 -  3,0 

14:30 US Bazowy CPI X % m/m 0,1 -  0,1 

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

15:15 US Wykorzystanie mocy produkcyjnych X % 77,6 -  77,4 

  CZWARTEK (17 listopada)        

14:00 PL Minutes RPP       

14:30 US Rozpoczęte budowy domów X tys. 617 -  658 

14:30 US Pozwolenia na budowę domów X tys. 601 -  589 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 395 -  390 

16:00 US Indeks Philly Fed XI pkt 10,0 -  8,7 

  PIĄTEK (18 listopada)        

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw X % r/r 5,1 5,1  5,2 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw X % r/r 2,5 2,5  2,8 

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

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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