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Codziennik – Solidny wzrost w II kwartale 
31 sierpnia 2011  

� Wyniki aukcji włoskich obligacji i dane z USA nieco  popsuły 
nastroje, ale na giełdach nadal wzrosty po minutes Fed 

� Złoty słabiej w wyniku wzrostu awersji do ryzyka, k urs 
EURUSD w dół z powodu obaw o stref ę euro  

� Krajowy rynek długu bez du Ŝych zmian, bazowe rynki 
mocniej po danych z USA 

� Krajowy PKB wy Ŝszy od prognoz, ale mo Ŝliwe spowolnienie 
� Dziś krajowe oczekiwania inflacyjne, w strefie euro wst ępny 

HICP, w USA raport ADP i zamówienia przemysłowe  

Na początku wtorkowej sesji na rynku utrzymywał się dobry nastrój, 

który jednak stopniowo tracił na sile. Poniedziałkowe lepsze od prognoz 

dane z USA oraz niŜsze niŜ się obawiano szacunki szkód 

wyrządzonych przez huragan Irene zostały zdominowane przez obawy 

inwestorów o strefę euro. Temat kryzysu zadłuŜeniowego powrócił po 

słabych wynikach aukcji włoskich obligacji (niŜszy niŜ oczekiwano 

popyt). Co prawda wyprzedaŜ papierów tego kraju w reakcji na wyniki 

aukcji była powstrzymana (obligacje kupował podobno EBC), ale na 

rynek powróciły obawy o moŜliwe rozlanie się kryzysu na pozostałe 

kraje strefy euro. Na jutro aukcję sprzedaŜy obligacji planuje Hiszpania i 

wydarzenie to na pewno przykuje uwagę rynków. Tymczasem, wyniki 

sprzedaŜy obligacji Włoch przyczyniły się do osłabienia euro w 

stosunku do dolara. Czynnik ten był teŜ jednym z powodów wytracania 

przez ceny akcji porannej zwyŜki. Dopiero popołudniowe dane z 

amerykańskiego rynku nieruchomości (które pokazały, Ŝe tempo 

spadku cen domów wyhamowało w czerwcu) wsparły nastroje. Jak się 

okazało, tylko na chwilę, bowiem dane nt. nastrojów konsumentów były 

duŜo gorsze od oczekiwań. W sierpniu indeks Conference Board 

znalazł się na najniŜszym poziomie od sierpnia 2009. W reakcji na te 

dane ceny akcji spadły, a obligacje Niemiec i USA zyskały.   

Po początkowych spadkach, indeksy na Wall Street powróciły na plus 

przed końcem sesji po publikacji minutes Fed, z których wynikało, Ŝe 

bankierzy centralni zastanawiali się na ostatnim posiedzeniu nad 

róŜnymi sposobami oŜywienia amerykańskiej gospodarki, w tym nad 

zakupem dodatkowej porcji rządowych obligacji, a kilku członków Fed 

opowiadało się za bardziej zdecydowanymi działaniami juŜ teraz. 

Wsparło to oczekiwania na podjęcie decyzji nt. QE3 we wrześniu. 

Kurs EURUSD spadał zgodnie z naszymi oczekiwaniami w trakcie 

zdecydowanej części wczorajszej sesji. Negatywną presję na wspólną 

walutę wywierały obawy rynku o kryzys zadłuŜeniowy w strefie euro. 

Kurs EURUSD spadł poniŜej wskazywanego przez nas poziomu 1,44, 

Dopiero przy 1,438 trend spadkowy EURUSD został zatrzymany. 

Wieczorem kurs wzrósł z 1,442 do 1,445 po opublikowaniu minutes z 

posiedzenia Fed. Dziś dla notowań waŜne będą dane z USA. 

Kursy EURPLN i USDPLN rosły wobec wyraźnych spadków 

EURUSD. Złoty umocnił się chwilowo i nieznacznie do euro na pół 

godziny przed publikacją danych o PKB po informacji Reutersa, 

powołującej się na źródło rządowe, Ŝe tempo wzrostu PKB wyniosło 

4,3%, ale kolejne godziny stały pod znakiem deprecjacji krajowej 

waluty. Pod koniec krajowej sesji kurs EURPLN był nieco poniŜej 

4,16, a USDPLN blisko 2,88. W nocy EURPLN był stabilny i podobnie 

jak w ostatnich dniach takŜe dziś złoty będzie pod wpływem głównie 

globalnych nastrojów. Wsparcie to 4,14-4,15, opór 4,17.  

Na krajowym rynku długu obligacje umocniły się na początku sesji 

dzięki utrzymującemu się dobremu nastrojowi na rynku. W kolejnych 

godzinach rentowności jednak rosły wraz ze stopniowym 

schładzaniem nastroju na globalnym rynku i na koniec dnia były 

blisko poniedziałkowego zamknięcia. Obrót był nieco wyŜszy niŜ 

pierwszego dnia tygodnia, ale powrót inwestorów z Wielkiej Brytanii 

nie nadał notowaniom jakiegoś konkretnego kierunku.  

Na bazowych rynkach długu rentowności spadały w wyniku obaw o 

strefę euro oraz danych o nastrojach konsumentów w USA. Na 

koniec dnia rentowności 10-letnich Bundów i Treasuries wyniosły 

odpowiednio 2,16% i 2,18%. 

Wzrost PKB w II kwartale 2011 wyniósł 4,3% r/r, nieco powyŜej 

prognoz, potwierdzając spodziewane przez nas oŜywienie wzrostu 

inwestycji do ok. 8% r/r i nieco wolniejszy od prognoz wzrost 

konsumpcji prywatnej (3,5%). Wyraźne pogorszenie perspektyw 

gospodarki światowej, jakie nastąpiło w ostatnim okresie wskazuje 

jednak, Ŝe tak wysokiego tempa wzrostu krajowej gospodarki jak w I 

półroczu nie uda się utrzymać. Podobnego zdania jest prezes GUS, 

który wypowiedział się po danych o PKB („naleŜy więc spodziewać się, 

Ŝe tempo wzrostu w III kw. będzie wolniejsze niŜ w II kw.”). 

Spodziewamy się stopniowego hamowania wzrostu PKB z ok. 4% w 

tym roku do ok. 3% (być moŜe poniŜej) w 2012 r. Wczorajsze dane 

będą zapewne neutralne dla RPP, dla której znacznie waŜniejsze będą 

wskazówki nt. tempa wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartałach. 

Anna Zielińska-Głębocka powiedziała po publikacji, Ŝe nie ma obecnie 

potrzeby, by obniŜać stopy procentowe. Inna członkini RPP, ElŜbieta 

Chojna-Duch, powiedziała, Ŝe „absolutnie przedwczesne zaś są 

rozwaŜania dotyczące kwestii obniŜek stóp procentowych”. Jej zdaniem 

stopy procentowe powinny pozostać stabilne w drugiej części roku. 

Więcej napisaliśmy we wczorajszym Komentarzu na gorąco. 

Prezes GUS Janusz Witkowski powiedział wczoraj, Ŝe stopa 

bezrobocia moŜe w sierpniu spaść do 11,5%, co będzie najniŜszym 

poziomem w tym roku, a w grudniu wyniesie lekko powyŜej 12%. Jego 

zdaniem dynamika płac powinna utrzymać się do końca roku w 

przedziale 4-6%, a zatrudnienie w całym roku moŜe wzrosnąć średnio o 

ok. 5%. Prezes GUS przewiduje, Ŝe w sierpniu CPI spadnie poniŜej 4%, 

a pod koniec roku lekko wzrośnie.  
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (26 sierpnia)        

10:00 EZ PodaŜ pieniądza VII % r/r 2,2 - 2,0 1,9 

10:30 GB Rewizja PKB II kw. % k/k 0,2 - 0,2 0,5 

14:30 US Drugi szacunek PKB II kw.  % k/k 1,1 - 1,0 0,4 

15:55 US Indeks Michigan VIII pkt 56,0 - 55,7 63,7 

  PONIEDZIAŁEK (29 sierpnia)        

14:30 US Wydatki konsumentów VII % m/m 0,4 - 0,8 -0,2 

14:30 US Dochody osobiste VII % m/m 0,3 - 0,3 0,2 

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

16:00 US Niezakończona sprzedaŜ domów VII tys. 89,7  89,7 90,9 

  WTOREK (30 sierpnia)        

10:00 PL PKB II kw. % r/r 4,2 4,2 4,3 4,4 

11:00 EZ Indeks nastrojów w gospodarce VIII pkt 100,5 - 98,3 103,0 

15:00 US Indeks cen domów S&P/Case-Shiller VI % r/r -4,6 - -4,5 -4,5 

16:00 US Indeks nastrojów konsumentów VIII pkt 52,0 - 44.5 59,2 

20:00 US Minutes Fed       

  ŚRODA (31 sierpnia)        

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

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIII % r/r - -  4,7  

14:15 US Raport ADP VIII tys. 100 -  114 

16:00 US Zamówienia przemysłowe VII % m/m 1,9 -  -0,8 

  CZWARTEK (1 wrze śnia)        

3:00 CN PMI – przemysł  VIII pkt - -  49,3 

9:00 PL PMI – przemysł VIII pkt 51,9 52,3  52,9 

9:53 DE PMI – przemysł VIII pkt 52,0 -  52,0 

9:58 EZ PMI – przemysł VIII pkt 49,7 -  50,4 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 -  417 

16:00 US ISM – przemysł VIII pkt 49,9 -  50,9 

  PIĄTEK (2 września)        

11:00 EZ PPI VII % r/r 6,1 -  5,9 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem VIII tys. 100 -  117 

14:30 US Stopa bezrobocia VIII % 9,1 -  9,1 

Źródło: BZ WBK, Reuters              

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione  
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