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Codziennik – Oczekiwanie na decyzje w UE 
26 października 2011  

� Rosn ą obawy o brak porozumienia przed szczytem UE, 
nastroje bardzo niestabilne 

� Sprzeda Ŝ detaliczna i bezrobocie powy Ŝej prognoz 
� Złoty słabiej, kurs EURUSD w dół w wyniku wzrostu 

niepewno ści na ryku 

� Na krajowym rynku długu niski obrót i małe zmiany 

� Dziś kolejny szczyt UE, po południu dane z USA 

Przez większą część wtorkowej sesji panowała atmosfera ostroŜnego 

optymizmu przed wynikiem dzisiejszego szczytu UE. Inwestorzy 

wciąŜ mieli nadzieję, Ŝe uda się wypracować skuteczne rozwiązania 

dla powaŜnych problemów Europy. Indeksy giełdowe nieznacznie 

rosły, do czego przyczyniły się równieŜ niezłe wyniki kwartalne 

spółek. Po południu pojawiła się informacja, Ŝe unijni przywódcy w 

dokumencie podsumowującym dzisiejszy szczyt zwrócą się do EBC o 

kontynuowanie „niestandardowych działań”, co ma oznaczać dalsze 

kupowanie obligacji Włoch, Hiszpanii. Krótko po pojawieniu się tej 

wiadomości, kanclerz Niemiec powiedziała, Ŝe jej kraj nie popiera 

takiego sformułowania. Słowa te negatywnie wpłynęły na nastroje, 

indeksy giełdowe wytraciły zwyŜki, a obligacje na bazowych rynkach 

długu zaczęły odrabiać straty. Dodatkowo, nerwowość wzmocniła 

wiadomość, Ŝe dzisiejsze spotkanie ministrów finansów unii zostało 

odwołane z powodu braku porozumienia ws. rozwaŜanych kwestii, co 

osłabiło wiarę rynku, Ŝe dziś zostaną podjęte ostateczne decyzje, a 

takŜe informacje o braku postępu w rozmowach nt. udziału sektora 

prywatnego w restrukturyzacji długu Grecji. Kolejnym czynnikiem 

psującym nastroje było rosnące ryzyko upadku rządu Włoch. Dane z 

USA nt. nastrojów konsumentów równieŜ negatywnie wpłynęły na 

apetyt na ryzyko. 

Kurs EURUSD długo wahał się dynamicznie wokół 1,392, pod 

koniec krajowej sesji zmienność wyraźnie wzrosła po słowach 

Merkel i decyzji o odwołaniu spotkania Ecofin. Spore wahania to 

wynik utrzymującej się niepewności odnośnie tego, czy unijni 

liderzy zdołają wypracować konstruktywne rozwiązanie dla kryzysu 

strefy euro. Pod koniec krajowej sesji kurs był blisko 1,393, gdzie 

znalazł się po wcześniejszym spadku do 1,388. Po zamknięciu 

krajowej sesji wahania były juŜ mniejsze i kurs poruszał się w 

trendzie bocznym. Dziś rano waha się blisko 1,39. Liderzy państw 

spotykają się dopiero wieczorem polskiego czasu, stąd wcześniej 

mogą pojawić się – podobnie jak w poprzednich dniach – 

nieoficjalne przecieki odnośnie moŜliwych ustaleń. Dlatego dzisiaj 

równieŜ moŜliwe są spore wahania. 

Kurs EURPLN wzrósł do 4,38 na początku sesji i nieco poniŜej tego 

poziomu spędził resztę dnia. Kurs USDPLN był stabilny w pobliŜu 

3,13-3,14. Dopiero pod koniec krajowej sesji nastąpiło wyraźne 

osłabienie złotego w wyniku wzrostu niepewności na globalnym 

rynku. W nocy kurs EURPLN wahał się wokół 4,36, a dziś rano jest 

blisko 4,37. Nastroje mogą być bardzo zmienne w zaleŜności od 

napływających na rynek informacji związanych ze szczytem UE. 

Na krajowym rynku długu utrzymuje się niska aktywność 

inwestorów. Rentowności pozostały wczoraj w pobliŜu poziomów 

obserwowanych w ostatnich dniach. Impulsem, który moŜe nadać 

rynkowi konkretny kierunek oraz zachęcić inwestorów do większej 

aktywności moŜe być wynik szczytu UE. 

Na bazowych rynkach długu rentowności rosły na początku sesji, 

jednak z kaŜdą godziną popyt na bezpieczne aktywa rósł w związku 

ze wzrostem niepewności odnośnie wyniku dzisiejszego szczytu. 

Największe umocnienie miało miejsce pod koniec krajowej sesji. Na 

koniec dnia rentowności 10-letnich Bundów i Treasuries wyniosły 

odpowiednio 2,08% i 2,20%. 

Wrześniowe dane z Polski nt. sprzedaŜy detalicznej zaskoczyły 

dwucyfrowym wzrostem (11,4% r/r). Dynamika okazała się wyŜsza 

od naszych prognoz i oczekiwań rynkowych. Jest to dobrym 

prognostykiem dla konsumpcji prywatnej w III kwartale. Niemniej, w 

ostatnich trzech miesiącach roku oczekujemy wyraźniejszego 

spowolnienia wzrostu sprzedaŜy detalicznej m.in. w wyniku 

wysokiej ubiegłorocznej bazy. Stopa bezrobocia wyniosła we 

wrześniu 11,8%, nieco więcej niŜ oczekiwano, ale wynikało to 

głównie z rewizji wcześniejszych danych przez GUS. Więcej na 

temat danych napisaliśmy we wczorajszym Komentarzu na gorąco.    

Podczas spotkania z cyklu Thomson Reuters Economic Spot, dyrektor 

Instytutu Ekonomicznego NBP, prof. Andrzej Sławiński powiedział, Ŝe 

gospodarka Polski jest zrównowaŜona, co wyróŜnia nas na tle krajów 

UE, przy niŜszym tempie wzrostu gospodarczego. Odnosząc się do 

inflacji powiedział, Ŝe to czynniki o charakterze podaŜowym 

spowodowały wzrost inflacji CPI, na które działania RPP nie mają 

wpływu. Sławiński powiedział równieŜ, Ŝe przedstawione w lipcowym 

„Raporcie o Inflacji” prognozy dotyczące PKB (4,0% w tym roku i 3,2% 

w 2012 r.) i inflacji CPI (odpowiednio 4,0% r/r i 2,7% r/r) są realistyczne. 

Główny czynnik ryzyka dla wzrostu gospodarczego Polski wiąŜe się z 

rozwiązaniem kryzysu zadłuŜeniowego strefy euro, gdy dla inflacji CPI 

to wciąŜ czynniki podaŜowe.  

Członek RPP Andrzej Kaźmierczak powiedział wczoraj, Ŝe 

załoŜenia dotyczące projektu budŜetu na 2012 r. są nierealistyczne, 

a, załoŜone tempo wzrostu PKB jest „wyśrubowane”. Jego zdaniem 

najprawdopodobniej gospodarka będzie rosła wolniej niŜ zakłada 

rząd (4,0%) i niŜsze będą wpływy podatkowe. W konsekwencji, 

deficyt budŜetowy w 2012 r. moŜe być wyŜszy niŜ planowane 

obecnie 35 mld zł. ElŜbieta Chojna-Duch powiedziała z kolei, Ŝe 

polska gospodarka moŜe wzrosnąć w przyszłym roku o 3,5% „jeśli 

na świecie nie stanie się nic nadzwyczajnego”. Członkini RPP 

spodziewa się teŜ, Ŝe inflacja powróci do celu 2,5% za ok. sześć 

miesięcy. 
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Główne notowania walutowe
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (21 października)        

10:00 DE Indeks Ifo X pkt 106,3 - 106,4 107,4 

  PONIEDZIAŁEK (24 pa ździernika)        

4:30 CN Wstępny PMI – przemysł X pkt - - 51,1 49,9 

9:28 DE Wstępny PMI – przemysł X pkt 50,0 - 48,9 50,3 

9:58 EZ Wstępny PMI – przemysł X pkt 48,0 - 47,3 48,5 

11:00 EZ Zamówienia przemysłowe VIII % m/m 0,3 - 1,9 -1,6 

  WTOREK (25 października)        

8:00 DE Indeks GfK XI pkt 5,1 - 5,3 5,2 

10:00 PL Sprzeda Ŝ detaliczna IX % r/r 9,9 9,8 11,4 11,3 

10:00 PL Stopa bezrobocia IX % r/r 11,6 11,7 11,8 11,8 

15:00 US Indeks cen domów S&P/Case-Shiller VIII % m/m -3,5 - -3,8 -4,1 

16:00 US Indeks nastrojów konsumentów X pkt 46,0 - 39,8 46,4 

  ŚRODA (26 października)        

  Szczyt UE       

14:30 US Zamówienia na dobra trwałego uŜytku IX % m/m -0,9 -  -0,1 

16:00 US SprzedaŜ nowych domów IX tys. 300 -  295 

  CZWARTEK (27 pa ździernika)        

14:30 US Pierwszy szacunek PKB III kw. % k/k 2,0 -  1,3 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 402 -  403 

16:00 US Niezakończona sprzedaŜ domów IX % m/m 0,0 -  -1,2 

  PIĄTEK (28 października)        

14:30 US Wydatki konsumentów IX % m/m 0,5 -  0,2 

14:30 US Dochody osobiste IX % m/m 0,3 -  -0,1 

14:30 US Bazowy PCE IX % m/m 0,1 -  0,1 

14:30 US Indeks Michigan X pkt 58,0 -  59,4 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet              

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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