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Codziennik –  Wzrost apetytu na ryzyko 
14 czerwca 2007  

� Po wtorkowych spadkach w środę złoty znów zyskał na 
warto ści; spore wahania na rynku obligacji  

� Inflacja CPI zaskoczyła negatywnie, ale inflacja ne tto 
niŜsza od naszych prognoz  

� Dzisiaj warto zwróci ć uwag ę na krajowe dane o poda Ŝy 
pieni ądza oraz inflacj ę PPI w USA  

Z wtorku na środę doszło do sporego osłabienia na krajowym rynku 

walutowym, co szło w parze z umacniającym się na 

międzynarodowych rynkach dolarem. W pierwszej fazie wczorajszej 

sesji złoty pozostawał względnie stabilny wobec głównych walut. 

Kurs EURPLN oscylował w pobliŜu 3,84, natomiast kurs USDLPN 

wzrósł do 2,8980 za sprawą kontynuacji umocnienia dolara wobec 

euro. Później tendencja aprecjacji waluty amerykańskiej względem 

euro odwróciła się, co pomogło równieŜ walutom rynków 

wschodzących. W efekcie złoty zaczął się umacniać. Dodatkowym 

pozytywnym czynnikiem dla złotego mogła być wyŜsza od 

oczekiwań inflacja. Ostatecznie na koniec dnia kurs EURPLN 

znalazł się na poziomie nieco powyŜej 3,82, z kolei kurs USDPLN 

nieco poniŜej 2,88.  

Na krajowym rynku długu doszło do sporych wahań. Początek sesji 

stał pod znakiem sporego osłabienia (ok. 5 pb) w reakcji na 

wcześniejszy wzrost rentowności amerykańskich i niemieckich 

obligacji skarbowych. Po południu ta tendencja zaczęła się 

odwracać, co pomogło równieŜ krajowemu rynkowi. Później jednak 

nastąpił wzrost rentowności o ok. 1-2 w reakcji na wyŜszy od 

prognoz rynkowych wzrost indeksu CPI. Jednocześnie nastąpił 

wzrost stawek FRA o ok. 5 punktów bazowych. Inflacja w maju 

utrzymała się na kwietniowym poziomie 2,3% r/r i wyniosła 0,5% 

m/m, co było powyŜej konsensusu rynkowego na poziomie 2,1% r/r 

oraz naszej prognozy na poziomie 2,2% (analiza danych o CPI w 

publikowanym przez nas wczoraj Komentarzu na gorąco). Po 

południu głos zabrało kilku członków RPP. Dariusz Filar stwierdził, 

Ŝe sygnalizowane wcześniej wzrosty płac zaczynają znajdować 

odzwierciedlenie we wzrostach cen i z punktu widzenia RPP jest to 

argument do obaw o stabilizację inflacji oraz za dalszym i 

stosunkowo szybkim zacieśnieniem polityki pienięŜnej. Członek 

RPP dodał, Ŝe naleŜy uwaŜnie obserwować inflację bazową, gdyŜ 

pojawia się pytanie, czy RPP moŜe tolerować jej dalszy wzrost. 

Dariusz Filar podkreślił teŜ znaczenie danych o płacach 

publikowanych w przyszłym tygodniu, a jeśli te będą wskazywać na 

kumulowanie się zjawisk obserwowanych od kilku miesięcy, moŜe 

to być istotny argument za podwyŜkami stóp. Zgadzamy się, Ŝe 

decyzja Rady będzie w znaczącej mierze zaleŜna od danych z 

rynku pracy i presji płacowej, jednak sądzimy, Ŝe wzrost inflacji 

bazowej będzie umiarkowany. Wypowiedzi Dariusza Filara nie 

wnoszą wiele nowego i potwierdzają jego restrykcyjne nastawienie. 

Głos zabrał teŜ Marian Noga, który wyraził przekonanie o potrzebie 

zacieśnienia polityki pienięŜnej w obliczu majowej inflacji, która była 

wyŜsza od zakładanej w kwietniowej projekcji. Członek Rady 

powtórzył, Ŝe nie wyklucza dwóch podwyŜek d końca tego roku i 

dodał, Ŝe inflacja moŜe przekroczyć 2,5% do końca tego roku i 

osiągnąć 3,5% w połowie przyszłego. Bardziej umiarkowany 

członek RPP Jan Czekaj zauwaŜył jedynie, Ŝe dane były wyŜsze od 

oczekiwań i zwrócił uwagę, Ŝe naleŜy obserwować rozwój wydarzeń 

w gospodarce w najbliŜszych miesiącach.  

Po południu nastąpił dalszy spadek rentowności na rynku 

bazowym, co równieŜ w pewien sposób wpłynęły na polski rynek. 

Ostatecznie rentowności krajowych obligacji były większe wobec 

wtorkowego zamknięcia o 1-4 pb. Ministerstwo Finansów sprzedało 

na wczorajszej aukcji 1,0 mld zł obligacji 30-letnich WS0437. Popyt 

był dosyć znaczący jak na nastroje panujące na rynkach obligacji i 

wyniósł 3,03 mld zł. Średnia rentowność uplasowanych papierów 

skarbowych wyniosła 5,557%.  

Dolar po początkowym umocnieniu do 1,327 zaczął wczoraj tracić 

wobec euro i osłabił się w pobliŜe poziomu notowanego na 

otwarciu, tj. ok. 1,33. Walucie amerykańskiej nie pomogły lepsze od 

oczekiwań dane o sprzedaŜy detalicznej i cenach importu w 

Stanach Zjednoczonych. SprzedaŜ wzrosła w maju o 1,4% m/m, 

wobec konsensusu analityków na poziomie 0,7% m/m. Dane te 

potwierdziły optymistyczne prognozy wzrostu PKB w USA. Z kolei 

wzrost cen importu był na poziomie 0,9% wobec oczekiwań na 

poziomie 0,4% i -1,3% miesiąc wcześniej. Bazowe rynki długu 

osłabiły się na początek dnia, choć niedługo potem zaczęły się 

umacniać. Lekki, choć chwilowy wzrost rentowności nastąpił 

jeszcze po lepszych danych ze Stanów Zjednoczonych, jednak 

później doszło do ponownego umocnienia, Rentowności 10-letnich 

Treasuries spadły w ciągu dnia odpowiednio z 5,27% do 5,21% w 

wyniku realizacji zysków, natomiast Bundów pozostały bez zmian 

na poziomie ok. 4,63%. Opublikowana wieczorem w USA BeŜowa 

Księga zawierała sformułowania, Ŝe w ostatnich tygodniach 

aktywność w gospodarce USA wzrosła. Informacje te spotęgowały 

nadzieje na poprawę koniunktury za oceanem, rozbudzone 

wcześniej ogłoszeniem zaskakująco silnych danych o sprzedaŜy 

detalicznej. PrzełoŜyło się to na wzrost apetytu na ryzyko na 

globalnych rynkach. Sprzyjało temu równieŜ osłabienie jena na 

dzisiejszej sesji w Azji. Dlatego złoty był dziś rano mocniejszy.  

Dzisiaj o 14:00 zostaną publikowane statystyki pienięŜne za maj. 

Wzrost podaŜy pieniądza powinien lekko spowolnić (konsensus 

rynkowy wynosi niespełna 17% r/r, nasza prognoza 17,6% r/r).  

Z danych zagranicznych warto zwrócić uwagę na publikowany o 

11:00 finalny indeks HICP, który wg oczekiwań oraz wstępnych 

szacunków wzrósł w maju o 1,9% r/r. Nieco później o 14:30 

poznamy dane o PPI w Stanach Zjednoczonych za maj. Konsensus 

rynkowy wskazuje na wzrost cen producentów o 0,5% m/m wobec 

wzrostu o 0,7% w kwietniu. Gracze rynkowi będą teŜ oczekiwać na 

sporą liczbę danych ze Stanów Zjednoczonych (kluczowa będzie 

bazowa inflacja CPI), których publikację zaplanowano na piątek.  
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Główne notowania walutowe
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 -Przegląd rynku finansowego

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 

13.06.2007
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (członka Grupy AIB) ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna 
lub sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. 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. 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. lub Grupy AIB 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. 

 


