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Codziennik – Nastawienie RPP się zmieniło 
28 sierpnia 2012  

� Spokojny pocz ątek tygodnia przy zamkni ętym rynku w 
Wielkiej Brytanii 

� Kaźmierczak z RPP nie widzi powodów do obni żek stóp, 
Chojna-Duch chce dyskusji nt. zmiany celu inflacyjn ego, 
Belka wskazuje na zmian ę nastawienia Rady  

� Złoty nieznacznie mocniejszy, EURUSD stabilny  

� Na krajowym rynku długu praktycznie bez zmian  

� Dzisiaj wa żne dane z USA 

Dzień wolny od handlu w Wielkiej Brytanii spowodował, że 

wczorajsza sesja przebiegała w spokojnej atmosferze. Fakt, że na 

koniec tego tygodnia zaplanowane jest przemówienie szefa Fed, a 

w następny czwartek spotyka się EBC sprawił, iż na rynku widać 

było lekki powiew optymizmu w nadziei na to, że banki centralne 

zdecydują o zapewnieniu gospodarkom dodatkowego wsparcia, a 

rynkom finansowym stabilizacji. Na nastroje inwestorów pozytywnie 

wpłynął też lepszy od oczekiwań odczyt niemieckiego indeksu Ifo 

za sierpień. Z tego powodu euro umacniało się nieznacznie do 

dolara, na czym korzystał nieco również złoty. Skala ruchów i 

dynamika zmian była ograniczona.  

Minister finansów Niemiec powiedział wczoraj, że razem ze swoim 

francuskim odpowiednikiem utworzą zespół, którego celem będzie 

przygotowanie uzgodnionego kształtu projektu unii fiskalnej oraz 

bankowej. Tymczasem KE poinformowała, że być może na 

przełomie września i października zostanie opublikowany raport 

tzw. Trojki (KE, EBC, MFW) po wizycie ich przedstawicieli w Grecji. 

Raport będzie podstawą do decyzji o wypłacie kolejnej transzy 

pomocy dla tego kraju. 

Kurs EURUSD wzrósł w pierwszej fazie sesji do nieznacznie 

powyżej 1,253 i w kolejnych godzinach ustabilizował się tuż poniżej 

tego poziomu. Po zakończeniu krajowej sesji dolar zyskiwał do euro 

z powodu pogorszenia nastroju na świecie m..in. po obniżeniu 

prognoz wzrostu dla gospodarki Japonii przez tamtejszy rząd. 

EURUSD osiągnął niemal 1,246, a dziś rano waha się blisko 1,248. 

Kurs oddala się stopniowo od górnego ograniczenia kanału trendu 

spadkowego, w którym przebywa od połowy 2011. Dzisiaj istotne 

mogą być dane z USA nt. nastrojów konsumentów. Jeśli dziś kurs 

spadnie poniżej 1,245, to w kolejnych dniach może znaleźć się 

poniżej 1,24. 

Kursy EURPLN i USDPLN spadły tylko na chwilę po danych o 

indeksie Ifo (do odpowiednio 4,07 i 3,25). Kolejne godziny 

przyniosły korektę tego ruchu i ostatecznie na koniec dnia złoty był 

tylko nieznacznie mocniejszy niż na otwarciu. Nocne spadki 

EURUSD miały niewielki wpływ na notowania złotego. Dziś rano 

EURPLN oscyluje w pobliżu 4,09 i dalszy przebieg sesji będzie 

zależał od nastrojów na świecie. Kontrakty na indeksy w Europie 

spadają, co sugeruje, że potencjał do umocnienia złotego w trakcie 

dzisiejszej sesji jest raczej ograniczony. Od połowy sierpnia 

EURPLN porusza się w krótkoterminowym trendzie wzrostowym. 

Na krajowym rynku długu nastąpiło nieznaczne umocnienie, 

głównie na środku i długim końcu krzywej przy śladowej aktywności 

inwestorów. To spowodowało nieznaczne spłaszczenie krzywej 

(spread 2-10 lat wyniósł 67pb, gdy 2-5 lat 22pb), które może być 

również obserwowane w czasie dzisiejszej sesji. FRA nie zmieniły 

się w oczekiwaniu na czwartkowe dane o PKB. 

Członek RPP, Andrzej Kaźmierczak, powiedział wczoraj, że jest za 

wcześnie, aby obniżać stopy procentowe, ponieważ nie miałoby to 

znacznego wpływu na gospodarkę i nadal nie jest pewne czy 

spadek inflacji jest trwały. Dlatego w jego ocenie RPP powinna 

przyjąć postawę wyczekującą. Dopiero spadek inflacji w tym roku 

wyraźnie poniżej 3% sprawiłby, że obniżka stóp mogłaby być 

rozważana na początku 2013. To już kolejna wypowiedź tego 

członka Rady, z której wynika, że wysoka bieżąca inflacja jest dla 

niego istotniejsza niż perspektywy jej spadku w przyszłym roku do 

celu 2,5% (na co wskazuje m.in. lipcowa projekcja NBP). Elżbieta 

Chojna-Duch powiedziała z kolei, że na wrześniowym posiedzeniu 

Rady będzie chciała przedyskutować zmianę celu inflacyjnego. Jej 

zdaniem obecny cel jest zbyt restrykcyjny i należy sprawić, „żeby 

ten cel był bardziej dopasowany do zmieniającego się otoczenia”. 

Podniesienie celu ułatwiłoby oczywiście RPP decyzję o obniżce 

stóp procentowych. Dyskusja na ten temat w Radzie trwa 

prawdopodobnie już od jakiegoś czasu – Prezes NBP Marek Belka 

wspominał o takich głosach jeszcze przed wakacjami. Nie sądzimy 

jednak, aby RPP zdecydowała się na taki krok, który – wbrew temu, 

co sugeruje Chojna-Duch – raczej nie będzie sprzyjał 

wiarygodności polityki pieniężnej. Andrzej Sławiński, dyrektor 

Instytutu Ekonomicznego NBP, powiedział wczoraj, że nie widzi 

powodów do zmiany celu inflacyjnego, „ponieważ strategia celu 

inflacyjnego pozwala na elastyczne reagowanie”. Jego zdaniem 

podwyższony poziom CPI wynika z powodów, na które RPP nie ma 

wpływu, a w przyszłym roku można oczekiwać spadku wskaźnika 

inflacji w okolice celu. Dziś rano w wywiadzie dla Radia PiN Prezes 

NBP Marek Belka powiedział, że na pewno nastawienie Rady 

zmieniło się w ciągu ostatnich miesięcy i dzisiaj mówimy raczej o 

perspektywach obniżek stóp, a nie podwyżek. Prezes NBP nie 

sądzi jednak, aby na najbliższym posiedzeniu Rada zaskoczyła 

rynek, co odbieramy jako wskazówkę, że we wrześniu stopy 

pozostaną bez zmian. Niewątpliwie jest to jednak sygnał łagodzenia 

retoryki, który zapewne znajdzie odbicie w tonie komunikatu Rady.  
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 
 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (24 sierpnia)        

10:00 PL Sprzeda ż detaliczna VII % r/r 6,5 7,6 6,9 6,4 

10:00  PL Stopa bezrobocia VII % 12,4 12,3 12,3 12,4 

14:30 US Zamówienia na dobra trwałego użytku VII % m/m 3,5 - 4,2 1,6 

  PONIEDZIAŁEK (27 sierpnia)        

10:00 DE Indeks Ifo VIII pkt 102,6 - 102,3 103,2 

  WTOREK (28 sierpnia)       

8:00 DE Indeks GfK IX pkt 5,9 -  5,9 

15:00 US Indeks cen domów S&P/Case-Shiller VI % m/m 0,5 -  0,9 

16:00 US Indeks nastrojów konsumentów VIII pkt 66,0 -  65,9 

  ŚRODA (29 sierpnia)       

14:30 US Drugi szacunek PKB II kw. % kw/kw 1,7 -  2,6 

16:00 US Niezakończona sprzedaż domów VII % m/m 1,1 -  -1,4 

20:00 US Beżowa Księga Fed       

  CZWARTEK (30 sierpnia)        

10:00 PL PKB II kw. % r/r 2,9 2,6  3,5 

10:00 PL Spo życie indywidualne II kw. % r/r 1,9 1,7  2,1 

10:00 PL Inwestycje w środki trwałe II kw. % r/r 5,5 6,5  6,7 

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

14:30 US Dochody osobiste VII % m/m 0,3 -  0,5 

14:30 US Bazowy PCE VII % m/m 0,1 -  0,2 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 -  372 

  PIĄTEK (31 sierpnia)        

11:00 EZ Wstępny HICP VIII % r/r 2,5 -  2,4 

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIII % r/r - -  3,5  

15:45 US Indeks Chicago PMI VIII pkt 53,5 -  53,7 

15:55 US Indeks Michigan VIII pkt 73,6 -  73,6 

16:00 US Zamówienia przemysłowe VII % m/m 1,2 -  -0,5 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 
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