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Codziennik – Dobre dane, słaby złoty 
19 września 2011  

� Obawy o Grecj ę, obni Ŝka ratingu Włoch, na rynku 
dominuje awersja do ryzyka, EURUSD w dół 

� Dobre dane z przemysłu nie pomagaj ą złotemu, 
spowolnienie produkcji nadejdzie wkrótce  

� Krajowe obligacje równie Ŝ tracą, na bazowych rynkach 
mocniej m.in. w oczekiwaniu na Fed 

� Dziś krajowa inflacja bazowa, za granic ą niemiecki indeks 
ZEW i dane z rynku nieruchomo ści USA 

W czasie całej poniedziałkowej sesji na rynku panował słaby 

nastrój. Źródłem wysokiej awersji do ryzyka były obawy o wypłatę 

kolejnej transzy pomocy dla Grecji. Szef Eurogrupy, Jean-Claude 

Juncker, powiedział we Wrocławiu, Ŝe decyzja o wypłacie pieniędzy 

moŜe zostać podjęta na szczycie w październiku, a z oficjalnych 

komentarzy przedstawicieli greckiego ministerstwa finansów 

wynika, Ŝe właśnie do października Grecja ma środki niezbędne do 

funkcjonowania i realizacji wydatków (m.in. wypłacania pensji 

urzędnikom). Zanim jednak dojdzie do decyzji, przedstawiciele misji 

MFW, KE i EBC muszą zostać przekonani przez rząd Grecji, Ŝe 

podejmowane są wystarczające działania w zakresie oszczędności 

fiskalnych. Misja „trójki”, po wcześniejszym zawieszeniu wizyty z 

powodu rozczarowania postępami greckiego rządu, obecnie 

prowadzi oŜywione rozmowy z przedstawicielami władz. Część 

inwestorów obawiała się, Ŝe Grecja moŜe ogłosić niewypłacalność 

juŜ dzisiaj, kiedy przypada płatność znacznej kwoty odsetek od 

zadłuŜenia. Wieczorem grecki rząd poinformował, Ŝe ostatnia runda 

rozmów była „produktywna” i dziś planowana jest kolejna, co nieco 

poprawiło nastroje na rynkach i spowodowało odreagowanie części 

strat na giełdach w USA. Dodatkową presję na euro oraz indeksy 

giełdowe w Europie wywierała wczoraj przegrana partii Angeli 

Merkel w kolejnych lokalnych wyborach.  

Dziś rano agencja Standard & Poor’s obniŜyła rating Włoch z „A+” 

do „A” z perspektywą negatywną, ze względu na obawy, Ŝe słabe 

perspektywy wzrostu gospodarczego oraz sytuacja polityczna 

utrudnią przezwycięŜenie problemu z ogromnym długiem. Agencja 

Moody’s, która ostrzegła wcześniej, Ŝe równieŜ rozwaŜa obniŜkę 

ratingu Włoch, przedłuŜyła ostatnio swoją analizę kraju o miesiąc. 

Kurs EURUSD spadał przez cały dzień w wyniku dominacji obaw o 

rozwój sytuacji w Grecji. Przy poziomie 1,3585 nastąpiło 

wyhamowanie aprecjacji dolara i euro zaczęło odrabiać straty. 

Wspierały je informacje z Grecji o pozytywnym wyniku rozmów z 

EBC, KE i MFW. Po decyzji S&P euro ponownie straciło na 

wartości i w efekcie dziś rano kurs EURUSD jest nieco powyŜej 

1,36, gdzie spadł z 1,372. Jeśli poziom 1,36 zostanie przebity to 

kurs moŜe spadać dalej w kierunku 1,355.  

Kursy EURPLN i USDPLN rosły w ciągu całej sesji z powodu 

ograniczenia popytu na ryzykowne aktywa. W czasie sesji w USA 

EURPLN spadł z 4,385 do 4,36 dzięki informacjom z Grecji, ale juŜ 

komunikat agencji S&P ponownie pchnął kurs w górę. Dziś rano 

EURPLN jest blisko 4,375 i jeśli pesymizm utrzyma się na rynku (a 

wskazują na to spadające kontrakty na indeksy w Europie), to kurs 

moŜe zbliŜyć się dzisiaj do 4,40. 

Na krajowym rynku długu nastąpiło osłabienie, głównie na środku i 

długim końcu krzywej. Polskie obligacje ponownie znalazły się pod 

presją z powodu obaw o Grecję. ChociaŜ po publikacji krajowych 

danych o produkcji nastąpił lekki wzrost rentowności, to nie moŜna 

jednoznacznie stwierdzić czy wynikało to z ograniczenia oczekiwań 

na obniŜki stóp przez RPP, czy było skutkiem utrzymującej się 

wysokiej awersji do ryzyka. Perspektywy dla krajowego rynku długu 

nie są zbyt optymistyczne w obliczu braku konkretnego rozwiązania 

dla kryzysu w Grecji. 

Na bazowych rynkach długu rentowności spadały przez cały dzień, 

głównie w przypadku Treasuries. Poza wzrostem popytu na 

bezpieczne aktywa, długoterminowe obligacje USA zyskiwały dzięki 

oczekiwaniom na to, Ŝe Fed ogłosi zamiar wydłuŜenia terminu 

zapadalności trzymanych obligacji przez sprzedaŜ obligacji 2-

letnich oraz zakup 10-letnich. Na koniec dnia rentowności 10-letnich 

Bundów i Treasuries wyniosły odpowiednio 1,79% i 1,96%. 

Wczorajsze dane GUS pokazały, Ŝe wzrost produkcji przemysłowej 

był w sierpniu znacznie wyŜszy od prognoz, przekraczając 8% r/r, 

ale podobnie jak wzrost poniŜej 2% zanotowany w lipcu nie 

odzwierciedla to raczej faktycznego tempa wzrostu produkcji po 

oczyszczeniu z wahań losowych i sezonowych (ok. 4-5% wg GUS). 

W kolejnych kwartałach naleŜy się spodziewać stopniowego 

hamowania wzrostów w przemyśle, w ślad za osłabieniem popytu 

zagranicznego. Na razie jednak wysoki wzrost produkcji oraz PPI 

(6,6% r/r) będą przemawiały przeciwko zbyt szybkim obniŜkom stóp 

procentowych. Potwierdzają to m.in. słowa członkini RPP, Anny 

Zielińskiej-Głębockiej, która powiedziała wczoraj po danych, Ŝe nie 

uzasadniają one zmian stóp procentowych. Dodała, Ŝe nie widzi 

przestrzeni do podwyŜek stóp, „chyba, Ŝe doszłoby do jakiegoś 

dramatycznego załamania na rynku walutowym”.    Wg Anety 

Piątkowskiej z Ministerstwa Gospodarki, wzrost produkcji 

przemysłowej spowolni do ok. 5% r/r we wrześniu, a w III kw. br. 

wzrost PKB wyniesie ok. 4%. Więcej o danych dotyczących 

produkcji i PPI napisaliśmy we wczorajszym Komentarzu na 

gorąco. 
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (16 września)        

11:00 EZ Bilans handlowy VII mld € 2,0 - 4,3 0,1 

14:00 PL Płace w sektorze przedsi ębiorstw VIII % r/r 4,9 4,9 5,4 5,2 

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ębiorstw VIII % r/r 3,3 3,3 3,1 3,3 

15:55 US Wstępny Indeks Michigan IX pkt 56,5 - 57,8 55,7 

  PONIEDZIAŁEK (19 wrze śnia)        

14:00 PL Produkcja przemysłowa VIII % r/r 3,8 4,7 8.1 1,8 

14:00 PL Produkcja budowlana VIII % r/r 16,2 16,7 10.8 16,4 

14:00 PL PPI VIII % r/r 6,4 6,9 6.6 5,9 

  WTOREK (20 września)        

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt -45 -  -37,6 

14:00 PL Inflacja bazowa VIII % r/r 2,4 2,7**  2,4 

14:30 US Rozpoczęte budowy domów VIII tys. 590 -  604 

14:30 US Pozwolenia na budowę domów VIII tys. 590 -  601 

  ŚRODA (21 września)        

16:00 US SprzedaŜ domów VIII mln 4,75 -  4,67 

20:15 US Decyzja Fed  % 0,0-0,25 -  0,0-0,25 

  CZWARTEK (22 wrze śnia)        

4:30 CN Wstępny PMI – przemysł IX pkt - -  49,9 

9:28 DE Wstępny PMI – przemysł IX pkt 50,1   50,9 

9:58 EZ Wstępny PMI – przemysł IX pkt 48,5   49,0 

11:00 PL Aukcja sprzeda Ŝy obligacji WS/WZ       

11:00 EZ Nowe zamówienia przemysłowe VII % r/r 10,6 -  11,1 

14:00 PL Minutes RPP       

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 -  428 

16:00 EZ Indeks nastrojów konsumentów IX pkt - -  -16,6 

16:00 US Wskaźniki wyprzedzające VIII % m/m 0,2 -  0,5 

  PIĄTEK (23 września)        

  Brak publikacji waŜnych danych       

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet              

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione    **prognoza po danych o sierpniowym CPI 

 
 

 

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. 

 


